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法律論叢第 89巻第 1号（2016.7）
【論　説】
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1　はじめに
株主の締め出しを目的としたMBOにおける取締役もしくは執行役または監査
役の善管注意義務はどのようなものであるかについては、いわゆるレックス・ホー
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ルディングス事件(1)とシャルレ事件(2)においてそれぞれ地裁レベルと高裁レベル
の判決が公表されている。しかし各判決の内容を見てみると、事案の相違もあっ
てか（前者ではMBOが成立したが、後者ではMBOが不成立に終わっている。）、
必ずしも理論的に一致していない。そこで上記問題を検討することにした。2で、
レックス・ホールディングス事件の事案の概要を紹介した後、原審判決の内容とこ
れに対する学説の評価を紹介し、次に控訴審判決の内容とこれに対する学説の評価
を紹介する。3で、シャルレ事件についても、同様の順序で、紹介を行った後、検
討を加え、結論を述べることとする。
2　レックス・ホールディングス事件
MBOにおいて取締役等が負う善管注意義務ないし忠実義務違反が初めて問題と
(1)レックス・ホールディングス事件では、株式の非公開化に際し、公開買付け後、我が国と
しては初めて、「普通株式の全部取得条項付種類株式への変換＋全部取得条項の発動によ
る少数株主持分の端数株式化によるスクィーズ・アウト（現金による対象会社からの締
め出し）」というスキームが用いられた。この方法は、現在上場会社のスクィーズ・アウ
トの手段として最もポピュラーな方法となっている。太田　洋＝清水誠「わが国におけ
るMBOの実務と課題―レックス・ホールディングスのMBOを素材として―」岩倉正
和＝太田　洋『M＆A法務の最先端』429頁、438頁（商事法務 2010年）、水野信次＝
西本　強『ゴーイング・プライベート（非公開化）のすべて』17頁（商事法務 2010年）。
東京地判平成 23年 2月 18日金融商事判例 1363号 48頁、資料版商事法務 336号 34
頁、判例時報 2190号 118頁、金融法務事情 1983号 143頁。
東京高判平成 25年 4月 17日金融商事判例 1420号 20頁、判例時報 2190号 96頁、判
例タイムズ 1392号 226頁。
(2)シャルレ事件として、本稿で扱う判例は、①神戸地判平成 26年 10月 16日金融・商事判
例 1456号 15頁、判例時報 2245号 98頁、資料版商事法務 368号 68頁と②その控訴審
判決である大阪高判平成 27年 10月 29日金融・商事判例 1481号 28頁である。
シャルレ事件には、このほか、MBO公表時に株主でなかった原告が、公開買付けの際
に、旧経営陣の不正行為が開示されていれば、会社の株式を取得することもなかったとし
て、当時の役員および被告会社に対し、取得価格と処分価格の差額相当分の損害賠償を
求めたが、否定されたケース（③東京都地判平成 23年 7月 7日金融・商事判例 1373号
56頁、金融法務事情 1933号 118頁、判例時報 2129号 114頁、④その控訴審として東
京高判平成 23・12・21判例タイムズ 1372号 198頁）のほか、株主がシャルレを相手に
民事訴訟法 220条 4号を根拠に文書の提出の申立てをし、どの文書が同号ハ（職業の秘
密文書）・二（自己利用文書）に当たるか問題となったケース（神戸地決平成 24年 5月 8
日金判 1395号 40頁、大阪高決平成 24年 12月 7日、最三小決平成 25年 4月 16日）が
あるが、本稿では検討していない。
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なった事件として、①東京地判平成 23年 2月 18日およびその控訴審判決である
②東京高判平成 25年 4月 17日がある。①では株主の共同利益に配慮する義務を
明らかにし、②では、公正価値移転義務と適正情報開示義務が生じるが、価格最大
化義務は生じないとした。
⑴ 事案の概要
レックス・ホールディングス（旧レックス）は、ジャスダック証券取引所上場会
社である。同社の創業者且つ代表取締役である被告Y2とその親族は同社の株式の
約 30％を所有していた。同社の急激な事業拡大から、収益が鈍化するなどの経営
上の問題が生じ、平成 18年 4月頃から、経営改善策の一つとして、MBOを検討
するようになり、バイアウトファンドであるA有限責任事業組合（以下APとい
う。）の関係者と接触するとともに、同年 7月 1日、株式会社Bとの間でアドバイ
ザリー契約を締結した。Y2は、同月 14日、APとの間で、旧レックスのMBOお
よび株式非公開化に関する本件基本合意書を取り交わし、双方の法律事務所も加わ
り、キックオフミーテイングを行った。
上記基本合意書に基づき、同年 8月 9日に、APが運営する甲投資事業有限組合
が 100％出資して、資本金 50万とする SPC（AP8）が設立され、旧レックス株式
を 1株取得した。
平成 18年 8月 21日の「（8月）プレス・リリース」における業績予想の下方修
正の結果、旧レックスとAP間の株式買付価格決定が難航し、APは、本件基本契
約書の有効期間前日である同年 10月 13日に買付価格を 23万円とする旨の提案を
した。旧レックスから株主価値評価の算定等を依頼された乙社は、同年 11月 9日
に、23万円は積極的に妥当であると判断するまでの水準には至らないが、旧レッ
クスの株主にとって財務的見地から妥当であるとする旨の意見書を提出した。
旧レックスは、同月 10日開催の取締役会で、本件公開買付けに賛同の意見表明
をする旨を決議し、同日本件公開買付けプレス・リリースを発表した。それは、①
Y2はAP8に 33.40％直接出資し、少なくとも 5年間は取締役（会長に就任する予
定）として旧レックスの経営にあたること、② 23万円は、旧レックスの普通株式
の市場価格、財務状態および将来収益等の諸要素を総合的に勘案して決定したもの
であり、平成 18年 11月 9日までの過去 1か月間のジャスダック証券取引所にお
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ける売買価格の終値の単純平均値 20万 2000円（少数点以下四捨五入）に約 13.9
％のプレミアムを加えた価格であること、③旧レックスの全株式を取得できなかっ
た場合には、旧レックスを種類株式発行会社に変更し、発行済みのすべての普通株
式に全部取得条項を付け、旧レックスの当該株式の全部取得と引換えに別個の普通
株式を交付し、旧レックスと合併することであった。
AP8は平成 18年 11月 11日から同年 12月 12日までの間、公開買付けを実施
し、その結果、AP8は間接所有分を含め旧レックスの発行済株式総数の 91.51％の
株式を取得するに至った。
旧レックスは平成 19年 3月 28日に定時株主総会および普通株主による種類株
主総会をそれぞれ開催し、定時総会では、①会社を種類株式発行会社に変更する、
②発行済みのすべての普通株式に全部取得条項を付ける、③旧レックスは、別途
定める基準日の最終の株主名簿に記載された株主の全部取得条項付株式 1株と引
き換えに、発行済の旧レックスの普通株式と同じ内容を有する新たな普通株式 0．
00004547株を交付することの決議をし、種類株主総会においては、②の決議を可
決した。旧レックスは、19年 4月 29日に上場廃止となった。株主が所有していた
本件株式は、本件決議に基づき、平成 19年 5月 9日をもって旧レックスに取得さ
れた。同年 7月 11日、東京地裁は、普通株式の 1株に満たない端数の合計（ただ
し、合計数のうち 1株に満たない端数は切捨て。）1株を 100億 3806万 8152円で
任意売却することを許可した。9月 1日には、旧レックスはAP8と吸収合併をし、
AP8は株式会社レックス・ホールディングスになった。
なお、本件とは別に、レックス・ホールディングス株式の価格の決定が問題と
なった事件として 4件存在している(3)。東京地裁は、旧レックス発行に係る全部
取得条項付株式の取得価格は 1株 23万円と決定したが、これに不服な株主が即時
抗告をし、東京高裁は 1株 33万 6966円が公正な価格であるとし、この額は最高
裁決定により確定した。
(3)①東京地決平成 19・12・19判例時報 2001号 109頁、判例タイムズ 1268号 272頁、資
料版商事法務 290号 116頁、②東京高決平成 20・9・12金判 1301号 28頁、資料版商事
法務 295号 128頁（即時抗告に対する決定）、③東京高決平成 20・10・8別冊商事法務
346号 77頁（許可抗告に対する決定）、④最決平成 21・5・29別冊商事法務 346号 105
頁、金判 1326号 35頁（抗告棄却）がある。これらの決定と学説の詳細については拙稿
『組織再編等と株式買取請求権Ⅱ』法律論叢 87巻 1号 23頁以下参照のこと。
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上記 1株 33万 6966円の決定が原因となって、旧レックスの株式を所有してい
た株主（X1ら。第 1事件から第 6事件まで合計 114名）は、AP8による株式公開
買付け（本件公開買付け）および旧レックスによる全部取得条項付株式の取得によ
る本件MBOが実施されたことによって、その所有する旧レックスの株式を 1株
当たり 23万円という低廉な価格で手放すことを余儀なくされ、適正な価格である
33万 6966円との差額である 1株当たり 10万 6966円等の損害を被ったと主張し
て、旧レックスを承継した被告会社（Y1）に対しては、会社法 350条または民法
709条に基づき、Y2に対しては会社法 429条 1項または民法 709条に基づき、旧
レックスの取締役（Y3～Y5）または監査役であった者（Y6・Y7・Y7は社外監査
役）に対しては、会社法 429条 1項に基づき、連帯して上記損害金の支払いを求め
る訴えを起こしたのが本件である(4)。
⑵ 原審判旨
「⑴取締役は、会社に対し、善良な管理者としての注意をもって職務を執行す
る義務を負うとともに（会社法 330条、民法 644条）、法令・定款及び株主総会の
決議を遵守し、会社のために忠実に職務を行う義務を負っている（会社法 355条）
が、営利企業である株式会社にあっては、企業価値の向上を通じて、株主の共同利
益を図ることが一般的な目的となるから、株式会社の取締役は、上記義務の一環と
して、株主の共同利益に配慮する義務を負っているものというべきである。」
「ところで、MBOにおいては、本来、企業価値の向上を通じて株主の利益を代
表すべき取締役が、自ら株主から対象会社の株式を取得することにより、必然的に
取締役についての利益相反的構造が生じる上、取締役は、対象会社に関する正確か
(4)なお、①平成 19年 8月 2日には、経済産業省から委嘱を受けた企業価値研究会が「企業
価値の向上及び公正な手続確保のための経営者による企業回収（MBO）に関する報告書
（平成 19年 8月 2日）」（『MBOに係る株式取得価格決定申立事件の検討』別冊商事法務
346号 231頁（2010）所収）が公表され、② 9月 4日には、経済産業省が「企業価値の
向上及び公正な手続確保のための経営者による企業回収（MBO）に関する指針（平成 19
年 9月 4日）」前掲別冊商事法務 346号 213頁（2010）所収）が公表されている。MBO
報告書・指針は、「実務上のMBOの公正なあり方を模索することにより、今後我が国企
業社会においてベストプラクテイスが形成され、今後の我が国におけるMBOが、公正・
健全な形で更に発展していくことを目的とするものである」としていた。本件はこれら
の報告書・指針が公表される前に起きた事件である。
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つ豊富な情報を有しており、株式の買付者側である取締役と売却者側である株主と
の間には、大きな情報の非対称性が存在していることから、対象会社の取締役が、
このような状況の下で、自己の利益のみを図り、株主の共同利益を損なうような
MBOを実施した場合には、上記の株主の共同利益に配慮する義務に反し、ひいて
は善管注意義務又は忠実義務に違反することになるものと考えられる。」
「そして、MBOが、取締役の株主の共同利益に配慮する義務に違反するかどう
かは、当該MBOが企業価値の向上を目的とするものであったこと及びその当時の
法令等に違反するものではないことはもとより、当該MBOの交渉における当該取
締役の果たした役割の程度、利益相反関係の有無又はその程度、その利益相反関係
を回避あるいは解消するためにどのような措置がとられているかなどを総合して
判断するのが相当である。」
「被告Y2がいわゆるバイアウトファンドであるAPとの間で本件基本合意書を
取り交わしてMBO及び株式非公開化に関する交渉を進めていたものであり、被告
Y2のAP8に対する出資は株主総会において特別決議事項に反対し得る 33.40パー
セントにも及び、・・・取締役会長になることが予定されていたことなどからすれ
ば、Y2の利益相反の程度は相当強いものであったことは否定できない。他方、旧
レックスの取締役会においては、外部の乙社からの「株主価値評価裁定書」及び
「意見書」、法律事務所の意見等を徴した上、出席した取締役全員が本件公開買付け
に賛成し、社外監査役を含む監査役全員が取締役会が本件公開買付けに賛同を表
明することに賛成の意見を述べ、被告Y2は特別利害関係人として決議には加わら
ず、かつ、これらの事実は、本件賛同意見表明において公表していたのであるか
ら、上記の利益相反を解消するための措置も一応はとられていたものといい得る。
これらの利益相反を解消するための措置は、MBO報告書やMBO指針が提案す
る実務上の対応策や工夫と比べると、必ずしも十分なものであったとは言い難い
が、MBO報告書やMBO指針は、本件MBOの実施後に策定されたものである上、
実務上の対応策や工夫を提案するものであって新たに規制を課すものではないか
ら、・・・本件MBO当時において、被告Y2が、取締役としての株主の共同利益に
配慮する義務に違反して、本件MBOを強行したものとまではいえないというべき
である。」
⑵「原告らは、取締役が信義則上株主の利益を最大化する義務を負うとして、
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MBOにおいては、取締役は、合理的に得られる最高の価格になるように公開買付
先と価格交渉をする義務があるとする。しかしながら、公開貸付けにおける買付価
格は、対象会社の企業価値の評価はもとより、買付側の資金調達の方法等の諸事情
を踏まえて決定されるものであるから、対象会社の取締役に原告らが主張するよう
な価格交渉義務があるといえるのかどうかは疑問があるが、この点を措くとしても、
前記認定のとおり、乙社の「株主価値評価算定書」によれば、旧レックスの株主価
値は、市場評価法によると 19万 3000円から 20万 7000円、類似会社批准法によ
ると 16万 3000円から 18万 9000円、DCF法によると 19万 3000円であり、「意
見書」においても、23万円というTOB価格は本件MBOと類似する株式非公開化
取引における TOB価格の普通株式の市場価格に対して観察されるプレミアムの分
析にかんがみると、積極的に妥当であると判断するまでの水準には至らないもの
の、その他の算定方式によって得られた算定結果等を総合的に勘案し、かつ業績予
想追加修正の不可避性を必須の要件として旧レックスの株主にとって財務的見地か
ら妥当であると判断されているのであるから、公開買付価格を 23万円としたこと
が、取締役としての株主の共同利益に配慮する義務に違反したものとはいえない。」
⑶ 原審判決に対する学説の評価
Ⅰ 学説 ア 十市 崇弁護士(5)は、「会社法上、取締役が少数株主を保護する義
務を負い、また個々の株主に対して直接忠実義務または信任義務を負うという見解
は、文理上、必ずしも明確に根拠づけられないと思われる一方、取締役が株主の利
益が害される場面に何らの義務を負わないと解するべきではないことから、株主の
共同の利益を図るという一般的な目的より、株主共同の利益に配慮する義務を認め
た本判決は妥当であろう」と評価する。MBO指針等は「法令」には含まれないの
で、「取引の構造上の利益相反性の程度に鑑み、合理的な範囲における利益相反性
の回避または軽減措置が講じられていれば、取締役の善管注意義務違反が成立し
ないと解すべき」である、とする。また、本判例は、取締役の価格交渉義務につ
いて、「初めて」一定の見解を示した裁判例として注目に値するが、MBOに際し、
MBOに参加しない取締役が置かれた立場に鑑みれば、より直接的に価格交渉を行
(5)十市 崇「レックス損害賠償請求事件東京地裁判決の検討」商事法務 1937号 4頁以下
（2011年）。
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う義務を否定すべきであった」とする。そして、同じ事実関係でありながら、価格
決定申立事件と損害賠償請求事件で異なる法的評価が下された点については、前者
では、非訟事件手続として行われ、職権探知主義で、裁判所に広汎な裁量権が与え
られるのに対し、後者では、民事訴訟手続で必要な厳格な証明が要求されたからで
あり、前者の関係で指摘された論拠は、取締役に損害賠償責任を生じさせるまでの
問題はないと評価されたことで統一的理解が可能となると指摘している。
イ 弥永真生教授(6)によると、本判決は、取締役は株主に対して善管注意義務・
忠実義務を負うとする近時の有力説（玉井、神谷(7)など）を採用していない。し
かし、「取締役が会社に対して善管注意義務及び忠実義務を負うということから、
直ちに、取締役は株主に対して何らの義務も負っていないという結論を導き出すこ
とはできないし、新株発行との関連では、差止め請求が認められ、または、不当に
低い発行価額でなされた新株発行を原因とする損害賠償請求が認められているこ
と（最判平成 9・9・9判時 1618号 138頁による差戻し後控訴審判決である大阪高
判平成 11・6・17判時 1717号 144頁）に照らすと、「取締役は株主に対して何ら
かの義務を負っていると解さざるを得ない。(8)」。もっとも、「これらは株主の利益
を害するような決定を行ってはならないことを意味するにとどまり、取締役が―会
社の利益を図る義務とは独立に―積極的に（個別の）株主の利益を保護する義務を
負うという結論に直ちにつながらないのではないかという反論は十分に想定でき
るし、また、会社の利益すなわち株主全体の利益と個別の株主の利益とが相反する
ような場合に取締役の行為規範はどのようにあるべきかという難問があることも
指摘できよう。」とされる。
他方、「ただ、「公開買付けにおける買付価格は、対象会社の企業価値の評価はも
(6)弥永真生「取締役の価格交渉義務」ジュリスト 1422号 102頁以下（2011年）
(7)神谷高保「企業買収防衛策の適法性判定基準の理論的構造」『江頭憲治郎先生還暦記念企
業法の理論下巻』49頁、67頁以下（商事法務 2007年）によると、受任者である取締役
が負っている信任義務は、（第 1義務）専ら委託者［株主］の利益のことを考えて行動し
なければならない義務であり、また委託者［株主］の最善の利益のために行動しなければ
ならない義務と（第 2義務）（第 1義務の結果として、）委託者［株主］の最善の利益と抵
触する形で、受任者［経営者］の個人的な利益のために、または、第三者の利益のため
に、行動してはならない義務の二つを意味するとされている。
(8)同旨。清原健＝田中亘「対談 MBO・非公開化取引の法律問題［後］」ビジネス法務 7
巻 7号（2007年 7月号）64頁、70頁〔田中発言〕。会社法 429条の第三者は株主である
必要はないのは、日本の法理の未発達を示すと発言している。
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とより、買付側の資金調達の方法等の諸事情を踏まえて決定されるものである」こ
とから、価格交渉義務があるといえるかどうかは疑問があるという結論を導くこと
ができるのかはよくわからない。」と述べている。
ウ 飯田秀総准教授(9)は、本件判旨に反対している。
ⅰ 本件判旨は、取締役が義務を負っているのは直接的には会社に対してであり、
株主との関係は会社を通じた間接的なものであると理解している。このような位置
づけは、「取締役の会社に対する義務違反がある場合に第三者保護の観点から取締
役の対第三者責任が認められていると解釈する最判昭和 44年 11月 26日民集 23
巻 11号 2150頁の枠組みに従ったから」であるとした上で、株主利益最大化原則
は、長期的な株主の利益の最大化を意味するが、MBOにおいては、長期的な株主
の利益はすなわち当該MBOを行う取締役らの利益のことであるから、「判旨のよ
うに、企業価値の向上が主であり、現在の株主の利益（買収価格がいくらになる
か）は従である（配慮すればいい）としてしまうと、MBOの利益相反状況を過少
評価する考え方につながりやすく、賛成できない」とする(10)。
MBOは、会社法 356条 1項の利益相反取引に該当しないものの、利益相反的要
素がある。しかし「判旨はMBOを行う取締役の利害関係に関する状況認識が取
締役に甘すぎる。なぜなら、MBOの場合には、判旨が指摘する利益相反の状況や
情報の非対称性の問題に加えて、ゲーム理論的にいえば最終回問題（final period
(9)飯田秀総「MBOを行う取締役の義務と第三者に対する責任」ジュリスト 1437号 96頁
以下（2012年）
(10)田中信隆「MBOにおける取締役の義務と責任―『合理的な価格』か『最善の価格』か」
ビジネス法務 8巻 4号（2008年 4月号）74頁以下は、「従来のような株主利益最大化原
則では、現実に期待され妥当と認識されている取締役の職責をうまく説明することがで
きない。」。「M＆Aにおいては、・・・取締役の善管注意義務・忠実義務は、場合により
直接株主に対し向けられたと解する必要がある。」。「いずれにせよ、株主の最善の利益と
いう観点からは、単にMBOの価格等の合理性の検討だけでなく、それ以外に十分に可
能性のあるよりよい選択肢があるのかどうかの検証が行われることが適切であるが、そ
れをどのように行うかについては、取締役らの広範の裁量に委ねられるべきである。」。
「また、親会社による子会社の完全子会社化の場合で、少数株主をキャッシュアウトする
のであれば、少数株主にとっては価格のみがその利益に関わる状況ではあるが、すでに
支配的な株主（親会社）が存在しており、子会社からすると、他の提案が実際の選択肢と
してありうるわけではない。したがって、通常は、こうした場合には他の提案の可能性
を模索する必要はなく、親会社との間で適切に交渉を行う価格の合理性を担保すれば足
りると考える。」と述べている。
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problem）が存在するからである。すなわち、MBOが行われる場合、取締役会の
構成員たちはもはや現在の株主からの監督をうける継続的な関係は全くなくなる。
このような場合、機会主義的な行動をとられる危険性が高い。しかも、受任者たる
取締役が実質的な委任者たる株主の利益を優先させるべきことは当然であるとい
う視点からすれば、会社法 356条 1項の利益相反取引には会社の財産の一部を対
象にするに過ぎない取引でも含まれるのだから、会社の株式全部を取引の対象にす
るMBOの場合も勿論厳しい目を向けるべきである」と主張する。
そこで、「MBOにおいて買収者に参加する取締役は、公正な取引を行う義務（結
果債務）を負っていると解する。そして、損害の発生を推定しながら会社法 423
条 3項も類推適用し、公正な取引だったことを取締役が立証する責任を負うと解す
る。さらに、いわゆる真性MBOの場合のように買収者を取締役が支配している場
合には、当該取締役に対しては会社法 428条 1項をも類推適用し、無過失責任と
解する。これに対して、投資ファンド等が主導するスキームに取締役が参加するに
過ぎない擬似MBOの場合には、同項の想定する直接取引とは利益相反の程度が異
なるので、同項の類推適用はしない。ここでいう公正な取引とは、株式の市場価格
を上回る価格であればよいのではなく、合理的に入手可能な最善な取引を意味する
と解する。これに該当するか否かについての判断枠組みは、取締役が①適切な情報
を得て、②取締役が行動した時点から見てその取締役の意思決定が合理的だったか
どうかによって判断すればよく、より具体的には、取引の経緯、価格、及び重要な
情報が開示されていたかどうかといった観点から総合的に判断すべきである」とい
う試論を提案する。
次に、この試論の本件当てはめを行う。そうすると、Y2は、AP8を支配してい
たとは言えず、無過失責任を負っているとまでは言えない。乙社による株主価値評
価のどの価格よりも買収価格である 23万円の方が高いこと、及び旧レックスの業
績は低迷していた事実は本件取引の公正性を推認させる事実ではある。しかし、①
マーケット・チェックを経ずに取引保護条項付の基本合意をしていること、②Y2
が旧レックス株式の約 30％を保有しており、対抗買収が起こりにくい事案である
こと、③本件MBOに参加しないY3らや第三者委員会等による価格交渉がなされ
ていないこと、④公開買付けの強圧性を解消するスキームになっていないこと、⑤
乙社による意見書では業績予想追加修正がなければ積極的に妥当であると判断す
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るまでの水準には至らない買収価格であると判断されていたこと、そして⑥AP8
と旧レックスは当初は価格について合意できずにいたのに、乙社の意見書が出され
るとその翌日には買収提案への賛同決議を行い、しかも乙社の意見書の条件だった
業績予想追加の修正も同日に行ったこと、といった取引過程の不公正さを示す事実
を総合考慮すると、買収価格 23万円といった本件のMBOの取引が合理的に入手
可能な最善な取引であることの立証は成功していないと評価すべきである。Y2は
旧レックスの約 30％もの株式を保有する株主であってAP8に対して弱い立場に
あったわけでもないのであるから、重過失は認められてしかるべきであるとする。
また、損害は、公正な条件で行われた場合に実現された価格との差額であり、本件
のように全部取得条項付種類株式の取得価格決定が別訴において出されている場
合にはこれが一応の参考となり、当該決定の価格と実際の買収価格 23万円との差
額を損害として認めてよいということになる。また、株主の中には、①公開買付け
に応募した者、②市場で売却した者、および③全部取得条項付種類株式を受領した
最終的に現金 23万円を受け取った者の 3種がいるが、そのいずれの株主について
も救済を認めるべきである、とする。
ⅱ 判旨⑵は、公開買付けにおける買付価格は、買付側の資金調達の方法等の諸事
情を踏まえて決定されるものであることを理由に、取締役に価格交渉義務の存在に
疑問があるとする。これは、判旨の理解の方が正しいとする。Xらは、Y2を売却
者の代表と理解するのに対し、Y2は正反対の買収者側の者であるからである。「サ
イバーホールディングス事件（東京高決平成 22・10・27資料版商事法務 322号
174頁）のように、MBOに参加した取締役が売主としての側面を強く有していた
事案と比較すると、本件はY2がAP8の 33.4％の株式を取得して従来の持分比率
よりも増加する予定であり、しかも取締役会長に就任するという事案なのである
から、Y2は買主としての立場にあったということができる」ので、Y2と旧レック
スとの交渉義務を観念すること自体に無理があるので、Xらの主張には無理があ
り、むしろY3ら（筆者注。旧レックスの取締役であった者）の義務として価格交
渉義務を主張すべきであったとする。「試論としては、MBOに参加しない取締役
は、当該MBOが公正な取引であると十分な情報を得て合理的に判断する義務を負
い、会社法 423条 3項を類推適用し、任務懈怠がなかったことを取締役が証明す
る責任を負うと解する。」「本件MBOの取引過程の不公正さを示す事実を覆す合理
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的な理由の存在の立証をY3らは果たしていないので、Y3らの義務違反が認めら
れるべきである。」とする。
エ 清水建成弁護士(11)は、本件は会社法 429条の直接侵害事案である。そこで、
会社に損害が生じていないのに、取締役の行為が会社に対する任務懈怠となる理由
を明確にする必要があると指摘する。「本判決で認定された事実関係の下では、本
件代表取締役の行為が取締役としての善管注意義務又は忠実義務に違反したとい
えないとした本判決の判断は正当であると考えられる」が、「本判決が、株主共同
の利益に配慮する義務違反の判断において、利益相反関係の有無又はその程度やそ
の利益相反関係を回避あるいは解消するためにどのような措置がとられているか
などを考慮するということは、一般的な意味での株主共同の利益（企業価値）だけ
でなく、なんらかの意味で個別の既存株主の利益も含めたものを想定しているよう
にも考えられる点で、「MBOにおける取締役の善管注意義務の内容及びその違反
の判断要素については若干の混乱が見られる」。「個別株主に対する義務或いは個
別株主の利益に配慮する義務について何らの言及も行わ」「ない本判決のアプロー
チは適切とはいえない」とされる。
清水弁護士によると、「MBOにおいて問題となるのは、性質上既存の株主と取
締役との間に利益相反が生じ、しかも両者の間に大きな情報の非対称性があること
から、既存の株主から取締役を含めた買収者への不当な利益移転をいかに防ぎ、既
存の株主をどのように保護するのかということである。したがって、MBOに伴う
取締役の株主に対する損害賠償責任を追及する事件において、いわゆる株主共同の
利益に配慮する義務だけを問題にすることは意味がなく、個別株主の利益の保護と
の関係における取締役の任務懈怠の有無を正面から判断すべきであったものと考
えられる。原告が、株主に対し適切な判断をする機会を確保する義務、株主の利益
を最大化する義務、価格交渉義務などの違反を主張しているのは、まさにそのよう
な問題についての判断を求めたものといえるであろう。そして、そのような問題の
判断において、初めて、既存の株主と取締役との利益相反関係の有無又はその程
度、及び利益相反関係回避措置の内容などが重要な要素になるのである。」「他方、
実務的な観点からすれば、このような個別の株主の利益に配慮する義務を論じるに
(11)清水建成「レックス・ホールディングス損害賠償請求訴訟東京地裁判決」判例タイムズ
1370号 26頁以下（2012年）。
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あたっては、むしろ、実際に生じる具体的な状況においてどのような義務を負うの
かを検討することが有用である。」。「取締役の価格交渉義務については、取締役が
自ら買付者と価格交渉を行い、株主にとってよりよい価格を引き出す義務までは負
わないと解すべきとする見解があるが、他方で、取締役が、善管注意義務の内容と
して買収者から最善の価格あるいは対等な独立した当事者であったならば獲得で
きるであろう公正な価格を引き出す義務或いはその努力をする義務を負うとする
見解もある(12)。」。この点、「完全子会社化を伴うMBO取引における取締役の善
管注意義務の内容として、既存株主の犠牲の下に、買収者（新株主）への不当な
価値移転が生じないように価格交渉を行う義務を負う場合もあると解すべきであ
る。」。「対抗的TOBを積極的に勧誘するショップ義務までは負わないと解すべき
であるし、単なる価格交渉義務が現実に発生する状況は必ずしも多くはないと考え
られる。」と述べている。
オ 伊勢田道仁教授(13)による本件に対する評価は、大きく 2つに分けることが可
能である。第 1の主張は、会社の営利性を根拠に取締役の会社に対する善管注意義
務を採用する最近の有力説（落合誠一教授の見解）を採用したことは評価するこ
とができ、「これ（株主共同の利益に配慮する義務を意味する。筆者注）を会社法
429条 1項にあてはめるという巧みな理論構成をとることにより、MBOで損害を
被った株主に対する同条による救済可能性を開いた点は評価できる。」とする。
これに対し、第 2の主張は、「MBO報告書・指針の公表前だからといって、取
締役らの善管注意義務それ自体が軽減されるかのような結論には賛成することは
できず」、「利益相反の疑いが十分に解消されていないと評価される場合には、裁判
所は、取締役会が決定した株式買取価格を経営判断の結果として過度に尊重するこ
となく、事実上の立証責任を転換して、会社側に価格決定プロセスの公正さについ
て証明を求めるべきであ（り）、このとき、会社側には価格算定の根拠となる資料を
(12)否定説：清原＝田中・前掲（注 8）64頁、66頁〔清原発言〕、十市、前掲（注 5）10頁。肯
定説：江頭憲治郎ほか「MBO取引・完全子会社化時の取締役の行動規範を考える（下）」
ビジネス法務 7巻 7号（2011年 7月号）75頁〔江頭発言〕、田中信隆・前掲（注 10）78
頁、伊勢田道仁「MBOに関して取締役の損害賠償責任が否定された事案」法と政治 63巻
3号 39頁、47頁、52頁（2012年）。北川徹「現金対価による少数株主の締出し（キャッ
シュ・アウト）をめぐる諸問題」商事 1948号 10頁、神谷光弘＝熊木 明「利益相反お
よび忠実義務の再検証」商事法務 1944号 45頁、53頁以下（2011年）。
(13)伊勢田・前掲（注 12）39頁以下。
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開示することが要求される。」。「取締役は、株主にとって最も有利な価格を買収者
との間で交渉すべきことは当然である。同様に、取締役は最高価格で会社を売却す
べき競合的買収を探索すべきである。しかしながら、これは「常に」価格交渉をな
し競合買収を探察する義務が取締役に生じることを意味しない。」。「価格交渉や競
合的買収の探索は、具体的な状況の下で、取締役が株主共同の利益を最大化される
義務を尽くした否かを審査するための要素に過ぎないのである。」と主張している。
カ 玉井利幸教授(14)は、本判決が会社の営利性を起点に「株主の共同利益に配慮
する義務」を導いている点は、株主利益を最大化することが取締役の会社に対する
善管注意義務・忠実義務とする見解に「倣う」ものであるが、本判決が価格交渉義
務の存在を否定していることからも明らかなように、MBOによる企業価値の増加
分の既存株主への分配問題には消極的であり、「株主の共同利益に配慮する義務」
は、株主の利益を害さない（従前の状態よりも悪化させない）という消極的な義務
にすぎないものになり、MBOによる企業価値増加分の分配問題は、取締役の責任
の有無から切り離され、会社法 172条の価格決定の申立てに委ねる「趣旨なので
あろう」と評価する。既存株主の利益を害さなければよいということになれば、要
求される利益相反回避措置のレベルは低いものとなるので、「よほど取締役の利益
相反性が強い場合など例外的な場合を除き、義務違反ありとされることはないであ
ろう」から、「取締役の義務内容の再構築が望まれる」(15)と主張している。
(14)玉井利幸「MBOにおける取締役の株主に対する義務」平成 23年度重要判例解説（ジュ
リスト 1440号）96頁以下（2011年）、同「MBOにおける『株主の共同利益に配慮する
義務』の検討」南山法学 35巻 3・4号 153頁以下（2012年）。
(15)「取締役の義務内容の再構築」は、玉井教授によれば、デラウェア州法と同じような規制
緩和のポリシーを実現することであると推測される。そのためにはデラウェア法と同様
な義務内容を設定する必要があるが、以下のような解釈を採れば、日本法でも、取締役に
会社だけでなく株主に対する義務を負わせ、場合によっては少数株主に対する取締役の
義務を設定し、支配株主にも少数株主に対する義務を負わせることが可能になるとの理
論展開を行う。
まず、株式会社の営利性から、取締役は、「株主全体」に対し株主共同の利益を最大化
する義務を負う。また、会社に支配株主がいる場合には、パイの切り方を変えるだけで
自己の利益を拡大することを認めると、支配株主は株主全体の利益を増大するインセン
ティブを損なうので、取締役は、株主全体の利益の最大化義務より、少数株主から支配株
主への単なる富の移転を防止する義務も負う。具体的には、「被支配会社の取締役は、少
数株主の側に立ち、独立した当事者であったならば行うであろう交渉を支配株主と行う、
独立した対等な当事者であったならば獲得できるであろう成果（価格）が少数株主に提
供されるようにする義務を負う」。さらに、会社法 109条 1項より、少数株主の保護義務
14
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が導き出される。支配株主はこのような義務を履行しようとする取締役を更迭し、支配
株主の意のままになる取締役を選任できるので、これを阻止するために、会社法 109条
1項は支配株主と少数株主の間の「平等」を図ることを支配株主と取締役に求めていると
解することにより、支配株主と取締役は、少数株主に対して義務を負っていると考えるこ
とができる、「その上で、同項の「平等」の意味をデラウェア法にいう「完全な公正」と
考え、それについての証明責任を取締役と支配株主に負わせれば、デラウェア法にいう
完全な公正の基準を用いた判断と実質的に同じ判断が可能である。」と主張している。同
『会社法の規制緩和における司法の役割』304頁～314頁（中央経済社 2009年）。公正
な価格が支払われていないときには、少数株主は、会社法 429条 1項により取締役に対
し、民法 709条により支配株主に対し損害賠償を請求することができる。同「少数株主に
対する取締役と支配株主の義務と責任―少数株主の締出を中心に」『川村正幸先生退職記
念論文集会社法・金融法の新展開』（中央経済社 2009年）297頁以下、特に 313頁以下。
また、玉井教授は、同「株式等売却請求、キャッシュ・アウト、取締役の義務⑴⑵」南
山法学 36巻 3・4号（2013年）237頁以下、37巻 3・4号 199頁（2014年）以下で、平
成 26年改正会社法 179条以下で定められた「特別支配株主の株式等売渡請求」の「要
綱」に結び付けて、監査役会設置会社である上場会社を前提としつつ、次のような見解を
主張している。取締役は会社に対して企業価値向上義務と法令遵守義務とを負っている。
したがって、取締役の少数株主の利益を守る義務は売渡請求を用いた締出しの場合に限
定される特別の義務と考えるべきではな（い）」。締出取引の類型には様々の方法がある
が、「対象会社の取締役の義務の内容は、どのような手法を用いるかにもかかわらず、同
じように考えるべきである。」。しかし、「裁判所は、常に、実際の締出取引で支払われた
価格がそのような価格であるかを直接審査する必要があるわけではない。問題となった
締出取引が、取締役の交渉力と少数株主の同意という二つの要素を満たしていて、独立
した当事者の間の取引に相当するといえるのであれば、裁判所の実体的介入の根拠とな
る双方代理性を欠くことになるので、独立当事者間のM＆A取引を審査するのと同じよ
うに審査すべきである。問題となった締出取引が独立した当事者の取引に相当するとは
いえない場合に限り、公正な価格かどうかという取引の実体的な内容を審査すべきであ
る。」。また、「取締役の義務を考える際は、取引開始の時点に着目し、継続的支配株主と
一時的支配株主を区別して考えるべきである。」。「取締役の義務は、基本的には企業価値
を高めることであるとしても、株主間に利害対立が生じうる状況においては、さらに別
の考慮が必要となり、株主の富の移転の防止という追加的な義務が生じると考えるべき
である。締出取引は少数株主の同意なく、少数株主から支配株主へと富の移転が生じう
る場合であり、不利益を被りうるのは構造的に少数株主であるので、株主間の移転を防
止するには、取締役は少数株主の側に立つべきことになる。」。「取締役に少数株主の利益
を守る義務があるとしても、その義務の内容の理解は論者によって様々である。」。「締出
取引の場合は、少数株主は会社から離脱してしまうので、富の移転を防止し従前の状態
を保つだけでは十分でなく、締出される時点で、予め、期待される将来の価値の増加分を
少数株主に分配することが必要であると考える。」。「締出取引が行われる場合、対象会社
の取締役は、少数株主の側にも立っているし、支配株主の側にも立っているという、双
方代理的な立場に立つことになる。このような立場で、締切取引から生じうる価値の増
加分について支配株主と少数株主の両方を満足されるには、価値の増加分を 1：1の割合
で分け合うような取引が行われるようにする義務があると考えるべきである。」。なお、
1：1とは、取引前の会社の価値が 300（支配株主 200、少数株主全体 100）であったも
15
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キ 武田典浩准教授(16)は、本件判旨に賛成している。本件を、①会社法 429条の
「任務懈怠」の意義、②当該MBOの利益相反性とその解消措置、③取締役の価格
交渉義務、および④任務懈怠と損害との因果関係の 4つの観点から分析している。
①では、「MBOによる非公開化取引では、株式が上場を廃止し流動性を減じ、そ
れゆえ株主の投下資本回収の機会を減少させる点において、株主に損害が発生す
る。」。「MBOによる非公開化取引では上場廃止事例が株主に対する直接損害事例
として現れるという意味において(17)、本件は貴重な事例といえる」。また、「本件
では、「株主の共同利益」に配慮する義務という、取締役と株主間の直接的義務関
係を設定している。」。その意味において「株主に生じた直接損害事例において任務
懈怠性が正面から議論された初めての判決であるといえる。」とする。まとめとし
て、「会社の営利性と株主の剰余権者性を考慮に入れることにより、株主に対する
損害を会社に対する任務懈怠として構成することは可能であり、このように解する
と損害と任務の結びつきの弱さを克服することは可能であろう。ただし、取締役が
のが、価値創造的締出取引により 360となった場合、支配株主に 230を分配し、少数株
主全対に対しては 130を分配することである。取締役は、締出取引が価値創造的な締出
取引であるか否かを判断し、そうでないと判断した場合には、これを拒否し、価値創造的
な締出取引であると判断したときには、会社の価値増加分を支配株主と少数株主で 1：1
で分け合う「公正な取引が行われるようにする義務」があると考える。なお「公正な取
引をする義務」と「公正な取引が行われるようにする義務」とは異なる。「両者の違いは、
結果をもたらす必要があるかないかである。公正な取引をする義務は、結果債務的な内
容の義務であり、公正な価格を獲得していなければそれだけで義務違反があることにな
る。義務違反の有無を判断する裁判所は、裁判所の考える公正な価格を算定し、それと
現実の価格を比べるという介入的で実体的な判断を行うことになる（実体審査）。これに
対し、公正な取引が行われるようにする義務というのは、締出取引が公正な取引となる
よう注意を払う義務であり、手段債務的な内容の義務である。」。「義務違反の有無を判断
する裁判所は、一次的には、公正な取引となるようにどのようなことが行われたかとい
う手続的な側面を主に審査すべきである（プロセス審査）。締出取引における対象会社の
取締役の義務を手段債務的に考えるのは、対象会社の取締役は公正な取引という結果の
実現を保証できる立場にないからである。」。
さらに、玉井教授は、「締出取引においては、会社の価値を下落させるような取引が抑制
されるように、支配株主は会社の利益を犠牲にして自己利益を追及してはならない義務を
負う」し、「少数株主からの富の移転を行わないようにする義務を負う」と主張している。
(16)武田典浩「MBOにける取締役の善管注意義務の内容」法学新報 118巻 11＝ 12号 169
頁以下（2012年）。
(17)池永朝昭・小舘浩樹・十市 崇「MBO（マネージメント・バイアウト）における株主権」
金融商事判例 1282号 2頁、12頁（2008年）、田中信隆・前掲（注 10）74頁、77頁を
引用している。
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株主に直接的に善管注意義務・忠実義務を負うとの立場を踏まえ、株主に対する直
接的な任務懈怠性のみを考慮しても良かったのではないかとも考えられる。」と述
べている。
②については、「本件と類似の事案が現在起きたとしたら、解消措置が不十分で
あったと解される可能性が高い。よって、本件で請求棄却がでたのは、平成 18年
証取法改正前の実務を踏まえたという特殊事情があったからである。今後のMBO
事例においては、とりわけ、社外役員又は第三者委員会の存在が重要視されると考
える。ただ、ⅰこれらが活動すべきなのは諮問のみなのか、協議・交渉なのか(18)、
ⅱこれら機関に独立的地位を保障するためにはどのような者を選出すればよいの
か、について議論が深められる必要がある。」とする。
③については、裁判所は価格交渉義務の有無について明白な判断を完全に避けて
いる。「本件では、①対象会社の企業価値、②買付側の資金調達の方法等の諸事情
を踏まえて買付価格が決定されると述べていることを踏まえると、単なる価格の高
低だけでは解決しないと暗示しているように思える。」。「取引保護条項が締結され
ていたとの事情も認定されていたのであるから、この存在を判決理由中の判断で積
極的に認定していれば、価格交渉義務違反を認める要素となった可能性もある。」
としている。
(18)第三者委員会は、実務的にはかなり定着しており（田中亘＝岡田 光＝後藤高志「座談会
レックスHD事件高裁判決の意義と実務への影響（下）」ビジネス法務 13巻 12号（2013
年 12月号）57頁（後藤発言）、第三者委員会に焦点を当てて検討する判例も増えつつ
ある。サイバードホードディングス事件判決（東京地決平成 21年 9月 18日、東京高決平
成 22年 10月 27日）、カルチュア・コンビニエンス・クラブ事件（大阪地決平成 24年 4
月 13日）、三洋電機事件（大阪地決平成 24年 4月 27日）、ポリプロ事件（東京地決平成
25・3・14、東京高決平成 25年 10月 8日）、グットマンジャパン事件（東京地決平成 25
年 7月 21日資料版商事法務 358号 148頁）、セリブリックス事件（東京地決平成 25年 9
月 17日）エース交易事件（東京地決平成 25年 11月 6日）。個々の事案については拙稿
「組織再編等と株式買取請求権（Ⅱ）（Ⅲ）」法律論叢 87巻 1号 1頁以下・2＝ 3号 1頁以
下 66参照。第三者委員会に焦点を当てて紹介するものとして白井正和＝仁科秀隆＝岡
俊子『M＆Aにおける第三者委員会の理論と実務』55頁以下（商事法務 2015年）参照。
その役割は、諮問事項への答申とされ、買収者との交渉は含まれないケースがほとんど
であるとされていたが（江頭憲治郎ほか・前掲（注 12）72頁・73頁（阿南・山本発言）、
清原＝田中・前掲（注 8）64頁、66頁〔清原発言〕、田中＝岡田＝後藤・前掲（注 18）57
頁（後藤発言）、最近では、すべからく交渉権限まで付与すべきとまで断ずることはでき
ないが、近いうちに日本でも交渉権限を第三者委員会に委ねる実務が進展する可能性が、
相当に高いのではないかと思われる、と言われている。白井など・前掲 141～142頁。
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④については、株主は、公開買付けに応じた者A、株式を市場で売却した者B、
全部取得条項によりスクイーズアウトされた者Cの 3つのグループに分かれる。A
とCと異なり、Bは、市場において任意に株式を売却したため、任務懈怠と損害に
ついては相当因果関係がないと評価することもできるとしている。
ク 松尾健一准教授(19)は、「本件下方修正については、それを公表したことでは
なく、その公表を受けて下落した株価を、取締役が公開貸付価格・全部取得価格の
公正性を判断する際に、どのように考慮すべきであったかという形で問題とすべき
であったように思われる(20)。このような形で取締役の義務違反を問題とするなら
ば、別件高裁決定は会社法 172条の公正な価格の決定において、下方修正公表後、
公開買付けの公表前の市場株価が、適正に旧レックスの企業価値を反映したものと
はいえないと判断したにすぎず、下方修正をしたことが取締役としての株主の共同
利益に配慮する義務に違反すると判断したものではないという本判決の判示は説
得的でないように思われる。」と主張している。
ケ 村上康司専任講師によると(21)、ⅰ「そもそもMBOにおいては取締役が買収
者となって株主から対象会社の株式を取得するのであって、そこに生じる問題は、
企業価値の減少ではなく、株主間での不当な利益移転のおそれである。ここでの問
題は、もはや取締役と会社の関係においてではなく、取締役と個々の株主との間に
おいて生じているのである。」。そのため、本判決は「株主の共同利益を超えた個々
の株主の利益というものを想定していると考える余地がある。まして、取締役は会
社に対して善管注意義務・忠実義務を負うということから、逆説的に取締役は個々
の株主に対してなんらの義務も負うことはないという結論を導くことも困難であ
る。」。「したがって、取締役が株主に対して会 429条による責任を追及されるべき
根拠は、まさしく取締役に課されている株主価値最大化を追及する義務と表裏一体
(19)松尾健一「平成 23年度会社法関係重要判例の分析（下）」商事法務 1973号 69頁、71頁
（2012年）。
(20)なお、清原＝田中（亘）の対談において、田中（亘）准教授は、マイノリティ・ディスカ
ウントが認められる場合もあるが、一般論としては、2段階目の組織再編で、流動性ディ
スカウントを言ったなら、「公正な」価格など言うことができなくなるので、少数株主の
株式であるという理由で、マイノリティ・ディスカウントをする理由はないと述べてい
る。清原＝田中（亘）・前掲（注 8）72頁～73頁（田中発言）。
(21)村上康司「MBOにおける取締役の善管注意義務に関する一考察」愛知学院大学論叢法学
研究第 54巻第 1、2号 155頁以下（2013年）。
18
明治大学　法律論叢 89巻 1号：責了 book.tex page19 2016/07/08 10:32
MBOと役員等の義務と責任（Ⅰ）（泉田）
の関係から、株主の直接損害の追及が認められているといえよう。また、近時、株
主間で価値移転がありうる場合には株主間の公正を図らなければならない義務を、
取締役は善管注意義務の一環として負うとの見解が有力に唱えられている。この
場合においては、会社の財産に対する毀損は生じないため、取締役が個々の株主に
対して公正な取引となるように図る義務を負うことになる。したがって、個々の株
主の直接損害の請求もやはり肯定されると考えるべきであろう。」とする。ⅱ「不
確定要素が多く、情報の入手可能性にも乏しいわが国の現状として、少なくとも対
抗的な買収提案を課すショップ義務を課すことは善管注意義務の内容とすべきで
はない。」と述べている。
Ⅱ 小括 以上が下級審に下された判例批評である。その後の論点が全て表れて
いる。第 1に、株主の利益の最大化という原理からMBOの規制を導くことができ
るか否かである。第 2に、取締役の善管注意義務は会社に対する義務なのか、株主
に対する義務を含むか否かである。第 3に、価格交渉義務をどう考えるかである。
これらの論点は、その後も再三再四論じられることになる。日本の最高裁大法廷昭
和 45年 6月 24日判決民集 24巻 6号 625頁は、善管注意義務と忠実義務を異質と
考えるアメリカ法(22)の考えをとらないことを明らかにしているので、日本とアメ
リカとでは制度そのものが相違している。その中にあって、アメリカ法の考えを、
どの位日本法の解釈に反映させるか、およびその際の理論構成はどうあるべきかの
争いが本問題であることが明らかになったと考える。
⑷ 控訴審判旨
株主ら（88名）が控訴した。高裁は、取締役は公正価値移転義務には違反しな
いものの、適正情報開示義務には違反していると判示したが、控訴を棄却した。
Ⅰ MBOに当たり取締役及び監査役が負う義務について
「⑴取締役が、MBOにより、その経営する会社を買収しようとする場合にも、
当該取締役は、善管注意義務や忠実義務を免れず、例えば、取締役が、職務上の地
位を利用し、会社の犠牲において自己又は第三者の利益を図るためにMBOを行う
ことが忠実義務に反することは明らかであり、仮にそのようなMBOが行われた場
(22)アメリカ法の取締役の信任義務については拙稿「アメリカにおけるMBOと法律問題
（一）」法律論叢 84巻 4・5合併号 1頁、38頁以下など参照。
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合には、これを阻止し得なかった他の取締役及び監査役についても、それぞれ善管
注意義務違反の問題が生じるものと解される。」
「⑵取締役が、MBOの経営上の効用に着目し、会社の企業価値を向上させて会
社の利益を図るためにMBOを行うことは、関係法令に違反し、又は会社の経営状
況その他諸般の事情を考慮した経営判断として著しく不合理と認められるなどの
事情がない限り、許容されるものであり、取締役及び監査役の善管注意義務が直ち
に問題となるものではない。」
「⑶株式会社は、会社の企業価値を向上させて、会社の利益ひいては企業所有者
たる株主の共同の利益を図る仕組みの営利企業であり、取締役及び監査役の会社に
対する善管注意義務は、会社、ひいては、株主の共同の利益を図ることを目的とす
るものと解される。」
「⑷MBOは、経済的には、個別の株式取引の集積にとどまらない企業買収取引
であって、株主が受ける株式移転の対価は、一般に、企業価値を基礎とする買収価
格を発行済株式総数で除して求められ、企業価値の全体が取締役（及びこれを支援
するファンド）に移転して、株主は、株式移転の対価という形で、企業価値の分配
を受けることになるものである。また、MBOには・・・経営上の効用があること
から、MBOに際して実現される価値があり、その価値のうち旧株主に帰属すべき
価値がプレミアムであると考えられる。そうすると、MBOにおいて、株主は取締
役（及びこれを支援するファンド）が企業価値を適正に反映した公正な買収価格で
会社を買収し、MBOに際して実現される価値を含めて適正な企業価値の分配を受
けることについて、共同の利益を有するものと解されるから、取締役が企業価値を
適正に反映しない安価な買取価格でMBOを行い、旧株主に帰属すべき企業価値を
取得することは、善管注意義務に反するというべきである。」
「⑸したがって、取締役及び監査役は、善管注意義務の一環として、MBOに際
し、公正な企業価値の移転を図らなければならない義務（以下、便宜上「公正な価
値移転義務」という。）を負うと解するのが相当であり、MBOを行うこと自体が
合理的な経営判断に基づいている場合でも、企業価値を適正に反映しない買収価値
により株主間の公正な企業価値の移転が損なわれたときは、取締役及び監査役に善
管注意義務違反が認められる余地があるものと解される。」。
「⑹適正な買収価格といっても、一定の幅があるのが通常である。そして、その
20
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幅の中でどの程度の評価をもって企業価値を適正に反映した買収価格と認めるかは、
最終的には、企業所有者である株主の総意に委ねられるものと解される。」「株主総
会において、適正な情報が株主に伝えられた上で、一定の買収価格によるMBOに
賛成することが決議された場合には、仮に、その買収価格が客観的にはその時点で
の客観的な企業価値を反映した株式価格を下回るものであったとしても、特段の事
情のない限り、当該MBOによる企業価値の移転は、株主の共同の利益を害するも
のとはいえず、反対した少数株主の保護を問題とすれば足りるものと解される。」
「⑺本件MBOが株主総会の承認の上で行われたわけでもない。しかも、本件
MBOでは、実際に、株主の意思決定の上で重要な情報開示が行われていなかった。
このような情報の不開示は、それ自体として適正情報開示義務違反の問題を生じる
が、公正価格移転義務との関係では、適正情報開示義務が果たされていない状況で
は、株主の多数が賛同したことをもって公正な企業価値の移転があったと推認する
ことができないものというべきである。」。さらに、旧レックスの経営状況等の下で
は、本件公開買付価格が旧レックスの客観的な企業価値を反映した株式価格であっ
たか否かを判断する必要がある。
「⑻乙社と旧レックス経営陣との間に、乙社の中立性を損なわせるような関係が
存在していると認めるに足りる証拠はなく、乙評価書が採用した複数の算定方法
は、MBO指針において推奨されている方法である上、類似会社比準法及びDCF
法からは本件公開買付価格は十分なプレミアム水準であるとした乙社評価書の評
価に不合理なところはない。」
Ⅱ 情報提供義務
「本件MBO当時においても、取締役は、善管注意義務の一環として、株式公開
買付けにつき会社として意見表明をするときは、当該意見表明において、株主が株
式公開買付けに応じるか否かの意思決定を行う上で適切な情報を開示すべき義務
を負っていたと解するのが相当であり、例えば、賛同意見表明において、株主の判
断のために重要な事項について虚偽の事実を公表したり、又は公表すべき重要な事
項について虚偽の事実を公表したり、又は公表すべき重要な事項若しくは誤解を生
じさせないために必要な重要な事実の公表をしなかった場合には、善管注意義務違
反の問題が生じるものというべきである。」。意見表明制度の趣旨に照らせば、少な
くとも、賛同意見表明を行う場合、取締役は、株主が株式公開買付けに応じるか否
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かの意思決定を行う上で適切な情報を開示すべき義務を負うから、「本件賛同意見
表明の段階において、本件情報及びこれによって生じるであろう株価操作の疑いを
払拭する情報を開示しなかった点については、適正情報開示義務違反があった（本
件適正情報開示義務違反）と認めるのが相当である。」。第三者機関の意見である乙
社評価書及び乙社意見書を開示しなかったことは、適正情報開示義務に反する。し
かし、本件情報が開示されても、本件公開買付価格より高い公開買付価格で公開買
付けが成立することは考えられないから、控訴人らの損害の発生は認められない。
本件公開買付けが成立せず、控訴人らが旧株を喪失しなかった場合には、現在も保
有していることになるが、この場合には、損害の有無、金額が確定していないこと
になる。これまでに処分したものとして損害を検討すると、旧株の市場株価が本件
公開買付価格を上回ったであろうと認められるのであれば、控訴人らの損害の発生
が認められる可能性があるが、これを認めるに足りる証拠はない。
なお、監査役の監視義務違反については主張がなかったため、適正情報開示義務
に関する監視義務違反についての言及はない。
Ⅲ 価格最大化義務について
「価格最大化義務に関する控訴人らの主張は、MBO先進国とされている米国デ
ラウェア州の判例法上、MBOに際して取締役が負うとされているという「レブロ
ン義務」(23)なる義務を根拠とする主張であって、我が国で行われた本件MBOに直
(23)会社が解体・売却が避けられなくなった場合には、取締役の責務は、会社の防衛ではなく
なり、株主のために最高額で売却できる相手方を探す競売人（auctioneer）に変化する
という考えが、レブロン基準と言われている。Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes
Holdings, Inc., 506 A. 2d 173 (Del. 1986).レブロン基準については吉井敦子「敵対的
公開買付での取締役の責務の変化」近藤光男＝志谷匡史編『アメリカ商事判例研究』108
頁、カーティス・J.ミルハウプト編『米国会社法』（有斐閣 2009）201頁以下、鈴木健太
郎「MBOに関するデラウエア裁判所の審査基準の概要」商事法務 1807号 79頁、82頁
（2007年）、三浦治「レブロン判決」野村修也＝中東正之編『M＆A判例の分析と展開』
（別冊金融商事判例 2007年）250頁以下等参照。もっとも、今日では、その後の判例法
理の変遷を経て、①株主にとって合理的に入手可能な最善の取引を実現するため、②取
締役に対して十分に情報を得て合理的に行動することを要求する義務と定義されている
ようである。白井正和「友好的買収の場面における取締役に対する規律（五）」法学協会
雑誌第 128巻第 7号 172頁以下（2011年）、同「レブロン義務と価格最大化義務」論究
ジュリスト 10号 14頁以下（2014）、同『友好的買収の場面のおける取締役に対する規
律』292頁～345頁（商事法務 2013年）、飯田秀総「レックス・ホールディングス損害
賠償請求事件高裁判決の検討〔下〕」商事法務 2023号 17頁、21頁以下以下（2014年）
参照。アメリカの学説は、レブロン義務を積極的に評価する見解から、消極的に評価す
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ちに妥当するものではない。仮に、上記主張が、企業価値の公正な移転を超えて売
却価格を最大限に高める義務を負うという趣旨であれば（ただし、控訴人らが依拠
するレブロン義務自体は、必ずしもそのような義務であるとは解されない。）、株主
が共同所有により把握している企業価値を超えて利益を得ることまでが、会社法上、
取締役及び監査役の善管注意義務によって保護されると解する根拠は見当たらな
い。一方、上記主張が、企業価値の公正な移転を図るべき義務を負うとの趣旨であ
れば、それは控訴人らが主張する公正価値移転義務と異なるものとは解されない。」
⑸ 控訴審判決に対する学説の評価(24)
ア 飯田秀総准教授(25)の評釈は、詳細である。以下のような批評をしている。
る見解まであって、多様である。飯田秀総「企業買収における対象会社の取締役の義務
―買収対価の適切性について―」ファイナンシャル・レビュー 121号 135頁以下、特に
140頁以下（2015年）、白井・前掲法協 204頁以下参照。
(24)本件判例評釈として本文で引用のもののほか、三笘 裕「レックス・ホールディングス
損害賠償請求事件東京高裁判決」金判 1422号 1頁（2013年）、弥永真生「MBOと取締
役等の義務」ジュリスト 1456号 2頁（2013年）、斎藤真紀「MBOにおける役員等の注
意義務」判例セレクト 2013［Ⅱ］法学教室 19頁、伊藤吉洋「MBOにおける取締役の義
務と損害賠償責任」平成 25年度重要判例解説（ジュリ 1466号）112頁（2014年）があ
る。①三笘弁護士は「8月プレスリリース自体が適正情報開示義務違反でないのであれ
ば、それについての補足情報を約 3カ月後の賛同意見表明で開示しなかったことをもって
適正情報開示義務違反にあたるという認定は、実務家から見ると不可思議であるという
のが第一印象である」と述べている。②弥永教授は、本判決は、取締役は株主利益最大
化原則につき株主に対して善管注意義務・忠実義務を負うと解する落合教授の立場（落
合誠一「企業法の目的」岩村正彦ほか編『企業と法〔岩波講座現代の法（7）〕』24頁）を
「さらに進めたものと見ることができるかもしれない。すなわち、本判決は、「MBOを行
うこと自体が合理的な経営判断に基づいている場合」であっても「企業価値を適正に反
映しない買収価格により株主間の公正な企業価値の移転が損なわれたときは、取締役及
び監査役に善管注意義務違反が認められる余地があるとして、株主共同の利益から離れ
た会社の利益という発想を否定するとともに、株主共同の利益の保護は単にパイを大き
くすることにのみによって図られるのではなく、株主間で富の不当な移転を生じさせな
いという面も有しているという考え方をとっていると評価することもできそうである」
と述べている。また、レブロン義務を我が国が採用していないことを前提としても、「公
正価値は、十分な情報と能力を有する独立第三者間取引において把握されるものである
とすれば、買収者との間で価格最大化を目指した交渉をしなければ公正移転義務を果た
したとはいえないということになろう。」とされる。③斎藤教授は、原審も高等裁判所も
「伝統的な会社に対する善管注意義務・忠実義務の枠組みにとどまった」と評価している。
(25)飯田秀総「レックス・ホールディングス損害賠償請求事件高裁判決の検討〔上〕〔下〕」商
事法務 2022号 4頁以下、2023号 17頁以下（2014年）。
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MBOを企業価値を向上させる目的と株主に対する公正価値の移転という二つに
分ける考え方は、MBO報告書およびMBO指針が第 1原則(26)と第 2原則(27)と
して区別して整理したことを参考にしていると思われる。原審では、この 2つの原
則を統合するかのような判示をしていて、混乱がみられたので、この点を改めてい
るという意味で妥当である。
会社の利益は株主共同の利益であると指摘する点で、取締役の株主利益最大化原
則をとく説と同様であるが、「しかし、株主利益最大化原則は、株主と株主以外の
会社関係者（従業員、債権者、コミュニティ等）との間の利害対立における、その
利益調整の基本原則なのであって、株主間の利害対立の局面での取締役の行為規範
の指導原理とはいい難い。むしろ、最近の学説では、MBOにおける取締役の善管
注意義務・忠実義務の内容として、株主間の利益の分配に配慮する義務があるとい
う主張が多数決になりつつある。」。「判旨は、MBOの利益相反構造と、大きな情
報の非対称性を指摘し、「〔MBOについては、〕利益相反取引や競合行為と同様に、
取締役及び監査役の善管注意義務による株主の共同の利益の保護が強く求められ
る」ということを指摘している点も支持できる。
MBOが公正な企業価値の移転を満たしているかを判断する方法には、交渉過程
に着目するアプローチと、買収価格の公正性に着目するアプローチがあり、本判決
は後者を採用したようにみえるが、両アプローチの違いは見かけほどは大きくはな
いので、抽象論のレベルで、前者を採用すべきだという批判をする必要は必ずしも
ない。むしろ、公正価値移転義務で示された基準が、どのような方法で適用された
かを批判的に検証することが必要である。本判決は、買収価格を、MBOによって
上昇する企業価値の一部をMBO前の企業価値に追加した価格と理解する立場⒞
を採用していると解されるが、価格最大化義務を否定する表現を前提に公正企業価
値移転義務の意義を分析すると、公正な企業価値とは、株主の共同所有により把握
している企業価値を指していると解されるから、MBO前の企業価値と同じ価格と
とらえる考え方⒝に整合的ということになる。しかし、本判決が暗黙の内に前提と
(26)第 1原則：企業価値の向上は、望ましいMBOか否かは、企業価値を向上させるか否か
を基準に判断されるべきであるという内容である。
(27)第 2原則：公正な手続を通じた株主利益への配慮は、MBOは取締役と株主との間の取引
であるため、株主にとって公正な手続を通じて行われ、株主が受けるべき利益が損なわ
れることのないように配慮されるべきであるという内容である。
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している考え方は、平成 17年の会社法制定における株式買取請求権の改正によっ
て、企業再編によるシナジー効果を買収者が独占することは妥当でないという理念
が会社法に導入されたことから、MBOにおいても、買収者がMBOから生じる利
益を独占することは許されず、そのうちの一部は株主に与えられるべきであるとい
う考え方であり、取締役の義務の内容を株式買取請求権における文脈にそろえるよ
うな考え方を採用している。
このような判断基準を採用すると、その評価の困難性に直面する。そこで、本判
決は、適切な情報提供がなされることを前提として、株主の総意（公開買付けに多
数の株主が賛同したことまたは株主総会での承認）に委ねている。「特にMBOに
ついては、情報の非対称性があると考える以上、重要な情報が開示されていなけれ
ば、株主の総意に委ねることができないという結論は妥当である」。しかし、公正
価値移転義務の基準は、「単にMBOが企業価値を上昇させればよいというもので
はなく、MBOによって実現される価値のうち、旧株主に帰属すべき価値を分配し
なければならないというものである」から、「本判決が株主の総意による賛同が得
られる場合として述べている類型を強調して理解することは、傍論だからという形
式的理由から妥当でないというだけでなく、実質的にも、その内容が理論的に疑問
であるから妥当ではない。本判決の理解としては、株主の総意に委ねるには、適切
な情報開示が前提条件となることを明示した点に意義があり、株主の総意に委ねる
ことが可能である場合が具体的にどのような場合であるかについては今後の課題
として残されていると解すべきである。」。
株主の総意による推認というアプローチが採用できない事案であったため、本判
決は、乙社評価書および乙社意見書に依拠して、結論としては、本件公開買付価格
が公正価値移転義務を満足させると認定した。「本判決は、乙社に対する報酬契約
の仕組みや報酬金額を認定せずに、乙社の中立性を認めており、この点には疑問が
ある。」。「本判決は、複数の算定方法を併用したことについては、その妥当性を認
定している。これは妥当である。」。「本判決が企業価値の算定について、乙社評価
書に基本的に依拠したこと自体は、妥当といえる。」。しかし、公正価値移転義務の
基準で求められているのは、MBOによって生み出される価値のうち、株主に帰属
すべき価値を買収価値に反映させているか否かである。「同評価書は本件プレミア
ムの公正性を示す証拠としては十分に強力とまではいえない。」。「前日の市場株価
25
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に対するプレミアム水準は積極的に妥当であると判断するまでには至らないとい
う乙社評価の指摘を踏まえて、旧レックスの取締役会は、たとえば、買収価格を引
き上げることができないか買収者側に打診をすることも、論理的には、選択肢の一
つとして考えられるところである。このような交渉をしたのか否か、またもしもそ
のような交渉を行っていないのであれば、それをしないことが合理的な状況があっ
たか否かについて、事実認定がされていない点に、疑問が残る」。また、「公正価値
移転義務は、判断基準として示された内容と、その当てはめにおいて行われている
審査の方法との間に、必ずしも整合しないところがある。」。
本判決は、「仮に株価操作目的でなかったとしても、客観的にみて株価操作と疑
われても当然といえるような状況があるときは、その疑いを払拭する説明をするこ
とが求められることもあり得るとして」、「この疑いを払拭する説明の必要性は、重
要性の判断に吸収されている。」「業績予想の開示について取締役の民事責任が問題
になった裁判例は、筆者が調べた限りでは見当たらない。」「事後的・客観的にみ
て、当該業績予想が実情から乖離していた場合に、取締役が結果責任を問われると
いうようなことは妥当でない。あくまでも開示の時点で、当該業務予想が、合理的
な根拠に基づいていたか否か、および予測の過程が合理的であったか否かといった
ことを問うべきである。この観点から本判決の認定をみる限り、本判決は妥当とい
える。」。「五月プレス・リリースで極端に楽観的な観測を開示していた」ことから、
「五月プレス・リリースで開示した内容を放置しておくこと自体が義務違反に該当
し得ること、そして適時開示規則に基づき開示する必要があることから、八月プレ
ス・リリースの開示の恣意性を否定した本判決は妥当である。」。
「意見表明報告書において不実開示をすると、取締役の善管注意義務に反すると
いう結論自体は妥当である。問題はどのような場合に損害賠償責任が発生するか
である。本判決は、その判断基準として、株主が公開買付けに応じるか否かの意思
判断するに当たっての重要性（当該情報を知っていれば、当該意思判断が変更され
ていた蓋然性があるかどうか）を問題としている」のに対し、前掲東京高判平成
23年 12月 21日（シャルレ事件控訴院判決）は公開買付価格を不公正にするよう
な行為に関する情報のみが重要性の要件を満たすという理解を前提にし」ており、
「その重要性の意味については、両判決には違いがみられる。(28)」。「濫訴を防止し
(28)田中＝岡田＝後藤・前掲（注 18）61頁・62頁（田中亘発言）は、取締役の責任を重くし
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たり、取締役個人の民事責任を重くしすぎないようにしたりするという政策的な観
点からすると」、このような立場はあり得るが、「政策的な立場を入れない立場から
みると、（シャルレ事件控訴院判決は）疑問のある判断である。」としている。「本
件では、八月プレス・リリースについて株価操作が疑われる状況にあったこと、お
よび、本件情報は本件賛同意見表明の時点では将来の情報ではなく、過去の事実に
関するものであることを考えると、本件情報という重要な事実を開示する義務を認
めた本判決の結論は支持してよい。」
本判決は、疑いを払拭する説明が必要なときに、乙評価書及び乙意見書を開示し
なかったことが適正情報開示義務に反するとした。「しかし、疑いを払拭する説明
をする義務があったことと、乙評価書・乙意見書を開示する義務があったことが当
然に一致するのかということについては、疑問の余地がある。」。「本件の事案にお
いては、これの開示を必要と判断した本判決の結論は、支持してよい。」。
「現在のデラウェウ州の裁判例で形成されている（レブロン義務）の内容は、本
判決の公正価値移転義務の判断基準で示された内容と著しく乖離するものではな
い(29)」ため、「本判決の行った判断基準への当てはめの内容と、レブロン義務で
行われる審査の内容を比較して、より妥当な方向を模索するほうが建設的」である
とする。レブロン義務の視点から本件を分析すると、義務を果たしたという方向に
働く事情と、義務を果たさなかったという方向に働く事情があるので、これらの事
情を総合考慮して判断を行うほうが、公正価値移転義務の当てはめで行った方法よ
りも、MBOにおける利益相反の問題に対する実質的な審査を行うことにな」り、
本判決の基本的な認識とも整合するとされる。
イ 山本爲三郎教授(30)によると「原審判決についてはこの程度の利益相反回避措
置でよいのかという強い批判がなされた。これに対して、本判決の論理の組み立て
ないという観点から、シャルレ事件控訴院判決の方が合理的とする。
(29)対象会社の取締役は、株主に不利益を及ぼさないようにする義務を株主との関係で「直
接に」負っていると解する立場に立って、舩津浩司「対抗買収出現機会の確保（二・完）
―アメリカにおける渉猟許容（Go―Shop）条項の活用を参考に―」民商法雑誌 145巻 2
号 201頁以下（2011年）も、我が国の義務内容は、レブロン義務の内容と著しくかい離
するものではないと指摘して、マーケットチェックに係る義務と開示によるエンフォー
スメントについて検討を加えている。
(30)山本爲三郎「レックス・ホールディングス損害賠償事件控訴審判決」金判 1434号 2頁
（2014年）。レブロン義務を採用しなかったことは、適切な判断であったとする。
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は、原審判決の問題点を認識しつつ焦点を明確化し、MBOにより退出する株主が
被る実質的な不利益を直視しようとするものであ［る］（損害賠償請求事件におけ
る構成として説得力を有すると思われる）。」また、「いかなる措置がなされようと
利益相反構造が消滅するわけではないから(31)」、「一応のあるいは十分な利益相反
措置がなされれば公開買付価格を公正対価と扱うべきだとの立場の採用には慎重
さが求められ［るが、］本判決は、現実的な対応をなしたと評価できる。」とする。
これに対し「MBOを経営判断の対象と解する部分を重視することはできず、
MBOに賛成する株主総会決議の問題も一層の検討を要するといえよう。」とされ
る。なぜなら、原審判決は、利益相反回避措置を重視しているが、本判決は乙社の
旧レックスからの中立性だけでなく、乙社の評価書で示された株式価値の各評価の
内容の不合理性を検討していることは、「経営判断原則の考え方に準拠したように
思われる」が、「MBOは、株式による会社支配権および経済的利益の帰趨を直接左
右する」ので、「取締役の経営判断に委ねてしまってよい事柄ではな［い］。(32)」。
「本判決は、MBOに賛成する株主総会決議がなされれば株主の共同の利益は害さ
れない、との解釈を示している（全部取得条項付種類株式を用いる場合には、株主
総会決議を要するし、反対株主は取得価格の決定を裁判所に申し立てることができ
る〔会社法 172条 1項〕。本判決のいうMBOに賛成する株主総会決議は、この局
面に限定するのではない、一体としてのMBOを対象とする趣旨であろう。）〔が〕、
取締役会設置会社において定款にMBOを総会決議事項とする旨の定めがない場
合には、このような決議には総会決議としての効力は認められない（会社法 295
条 2項）から、決議の効力を理由に少数株主に不利益を強制することはできない
（本判決は、適切な情報提供の下で多数の株主が賛同した場合には、それを株主の
総意と推認することも考えられるとしている。多数の賛同を株主の総意と構成し
なければならないのであれば、そもそも多数決では足りないということであろう。
総会基準日との関係で、株主総会に参加する株主と当該MBO時の株主とは異なる
点にも注意を要しよう）。」「本判決は、株主総会のMBO賛成決議がある場合には、
反対した少数株主の保護を問題とすれば足りるとする。けれども、本判決の立場に
(31)アメリカでも同様の考えがあることにつき、拙稿「アメリカにおけるMBOと法律問題
（二）」法律論叢 85巻 6号 83頁（2013年）参照。
(32)同旨 江頭ほか・前掲（注 12）71頁（江頭発言）。
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よると、上記の場合には、取締役は公正価値移転義務を免れる。そして、取締役の
適正情報開示義務は果たされていることが前提であるから、少数株主は取締役に対
する損害賠償責任の追及はできない。」からである。
そうすると「本判決を積極的に評価し得るのは、公正価値移転義務という構成の
下に、乙評価書において示された株式価値の内容が不合理であるか否かについて検
討した点に求められる。」
また、「本件賛同意見表明の段階で株価操作の疑いを払拭する情報を開示しなかっ
た事実をもって、本判決は取締役に適正情報開示義務違反があったとする（なお、
8月プレス・リリースが公表されて旧レックスの株価は暴落したが、本判決は、8
月プレス・リリースの公表自体は直ちに適正情報開示義務違反と認めることはでき
ないとした）。そして本判決は、本件公開買付価格につき旧レックスの客観的な企
業価値に比して低廉であったとは認められないという理由で、公正価値移転義務違
反はないと判断している。したがって、公正対価との差額としてではなく、適正情
報開示義務違反と相当因果関係のある損害が生じているか否かが問題になる。こ
の検討において本判決は事後の経営状況や株式市況をも考慮し（損害の有無の検討
であるから本件MBOの時点における分析では足りない）、株主らの損害を否定し
ている（損害の証明責任は株主らにある）。このように、本件MBO後も旧レック
スの受皿会社であるAP8の経営状況は良くないという認定を前提にすると、公正
価値移転義務と切り離して適正情報義務違反のみによる損害を証明することは困
難であるように思われる（両義務を截然と区別すべきであるのか、立法論を含めて
検討を要しよう）。」
この点、別件高裁決定（東京高決平成 20年 9月 12日）は、33万円余を会社法
172条に基づく取得価格と決定している。この 33万円余は、裁判所が決定した
MBOの公正な対価というべきであるから（田原補足意見参照）、これと 23万円と
の差額を損害と把握すべきか否かも問題となる。乙評価書の内容が開示されずに
行われていれば、33万円余りが公正価格と推定されるといってよいが、本件では
乙評価書が提出されているので、よいとはいえない。本件判決の理論構成の下で
は、証明されるべきなのは適正情報開示義務違反による損害であるので、33万円
余を基礎として株主の損害を算定するには、通常の損害賠償理論を超えた特別な理
由付けを要することになると説く。
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「なお、MBOを行う取締役側に、当該MBO取引の公正性（飯田）や価格の公正
性（伊勢田）についての証明責任を負わせるべきだとの主張もなされている。もっ
とも、MBO取引や価格の公正性が証明されなかったといっても、それによって公
正価格あるいは少数株主の損害が証明されるわけではない。公開買付届出書や適
時開示などでの情報開示（適正情報開示義務）の問題のように思われる。」。
「本判決は、利益相反問題を公正価値移転義務に収斂させている。公正価値移
転義務を導き出すにあたって、株主共同の利益という概念を用いている。企業価
値の向上が会社の利益つまり株主共同の利益であるとの構成を前提とするのであ
る。・・・しかし・・・本件のようなキャッシュ・アウトされる株主の利益保護が
問題となっている場面においては、別個の観点が必要になるはずである。・・・こ
の点については、一体としてのMBOにおける株主間の公正取扱（実質的な株主平
等）が問題であることを直視し（本判決も、株主間の公正な企業価値の移転が損
なわれたときに善管注意義務違反がみられる、と判示している）、キャッシュ・ア
ウトされる株主に公正な対価が支払われるように図る義務として公正価値移転義
務を捉え（MBOを行う取締役と他の取締役とでは具体的な義務内容は異なろう）、
これを取締役の会社に対する職務として位置付けるべきであろう。」
ウ 川島いづみ教授(33)は、「本判決がMBOにおける取締役・監査役の善管注意
義務を導き出す法律構成には、なお疑問があり、また、公正価値移転義務違反の有
無を判断する要素としてあげるもの、および、義務違反を否定する認定にも、首肯
しがたいと思われるところがある。」とされる。
本判決も、原審判決と基本的には同様の立場をとり、株主は、MBOにより実現
される価値を含めて適正な企業価値の分配を受けることに共同の利益を有すると
解釈している。「しかしながら、株主の共同の利益を介在させてMBOにおける取
締役の善管注意義務を導くことは、MBOの場面における利害対立を直視した解釈
とは評価できず、学説から少なからぬ批判がある。取締役は、株主間の利害が対立
し、株主間の公平を図るべき義務を負っており、これも取締役の善管注意義務に含
まれると考えられる」とする(34)。「MBOの場合には、株主間の利害対立の一方
(33)川島いづみ「MBOに当たっての取締役の善管注意義務（公正な企業価値の移転を図るべ
き義務と情報開示を適正に行うべき義務）」判例評論 663号 32頁以下。
(34)同旨 江頭ほか・前掲（注 12）33頁〔江頭発言〕。
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の側に取締役（兼株主）が立ち、取締役（兼株主）と取締役の側に属さない株主と
の間で強い利益相反を生ずることを直視すべきであり、この構図に対応した法理論
を模索すべき」であるからである。学説には、取締役が（一部の）株主に対して直
接信任義務を負うとする解釈する見解もあるが、これは「会社法の条文とは離れた
ところから解釈論を展開しなければならない憾みがある」とする。また本判決は
「MBOが経営判断事項でもあることを強調するかのようであるが、情報の非対称
性を含めたMBOの構造的な利益相反性と切り離して、MBOを行うという経営判
断がなされる、ということがあるとすれば、そのこと自体が問題である」とされ
る。本判決が公正価値移転義務を認めた点は評価している。そこで、同義務違反の
有無の判断が問題となるが、「それは買収価格が適正であったか否かによる」とす
る。とはいえ、「この判断は必ずしも容易ではないので、・・・MBOの利益相反性
を回避または軽減する措置が確保されていたかという点と、買収価格自体によっ
て、判断される。」とする。ところが、本判決は、買収価格が適正であるか否かの
判断は、適正な情報提供を条件とした、株主の総意に委ねられるとする。「しかし
ながら、買収価格の公正さの最終的な判断基準として、たとえ重要な情報開示がな
されていたとしても、株主の総意、例えば、株主総会の決議や一般株主の多数が公
開買付けに応募したことをもって判断することは、必ずしも説得的でない」とす
る。なぜなら、「株主総会の決議には、どこまでの賛成があればそれを「株主の総
意」と理解し得るかということに加え、手続的に、議決権の行使者と株式を手放す
ことになる株主とが異なり得るという問題があるし、公開買付けについては、必ず
しも買収価額が適正でなくとも、それなりに利益が確定できれば投資家は応募す
る、ということも考えられる」からである。いずれにせよ、株主の総意に委ねられ
ないところから、公開買付価格の客観的適正さへと検討をすすめているが、乙社の
「中立性の判断自体は表面的であり、また乙評価書の内容の検討は詳細に行われる
ものの、乙評価書の評価をフォローする部分がほとんどで、踏み込んだ検討がなさ
れたかは疑問なしとしない。」とする。なお、本件と異なり、別訴では 1株 33万
6966円とされているのは「非訟事件と損害賠償請求事件の違いに加えて、別訴で
は提出されなかった乙鑑定書と乙意見書が本件では証拠として提出されたことに
よる差が、大きいものと思われる。」とする。
「適正情報開示義務は、公正価値移転義務が果たされたか否かを判断する指標の
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一部を構成すると同時に、単独でも善意注意義務の内容を構成するものとされてい
る。」。「義務違反自体の判断は行為当時を基準に行われるべきである」から、本判
決は、損害賠償請求事件であることに引き摺られているようにも見受けられる。」。
「当該訴訟が損害賠償請求訴訟であるところから、原則どおり立証責任を全て請
求側が負担するとすれば、MBOにおける取締役の善管注意義務違反とそれによる
損害を立証することは、かなり困難であるものと予想される。本判決の結論は、本
件に特有の事情はあるものの、改めてこのことを確認させるものでもあるといえよ
う。損害賠償請求による事後的な請求にも、取締役等のMBOにおける行為の規律
付けの役割を期待するのであれば、MBOの強い利益相反性を勘案して、利益相反
性の回避・軽減措置が不十分な場合や、別訴の取得価格決定申立事件において公開
買付価格を上回る「公正な価格」が決定された場合には、MBOを主導しあるいは
MBO後も対象会社における地位が保証されている等、MBOに強い利害関係をも
つ取締役については、義務違反に関する立証責任の転換や損害額の推定、といった
解釈（飯田、伊勢田）が検討されてしかるべきであろう。」とされる。
エ 森本滋教授(35)は、ア本判決Ⅰ⑵は、「会社にとって合理的なMBOであるか
どうか」については経営判断原則の適用があり、その経営判断が「著しく不合理で
ある」と認められない限り、直ちに善管注意義務が問題となるものではなく、また、
本判決Ⅰ⑸は、MBOにおいては、取締役と株主の間に利益相反的構造が生じ、さ
らに、両者間に大きな情報の非対称性があることを前提に、取締役による株主の利
益保護が強く求められることから、取締役は、善管注意義務の一環として、公正価
値移転義務を負うとする。「これは、MBO指針の第 1原則と第 2原則の区別に配
慮したものとされている（飯田）が、しかし、「会社にとって合理的なMBOであ
るかどうか」と全く無関係に、「公正価値移転義務」について議論することが合理
的かどうか、疑問である。また、（「直ちに」とはされているが）取締役に直接的に
利益相反関係がある場合に当然に経営判断原則の適用を認めることには疑問があ
る。「公正価値移転義務」にも配慮しつつ、MBOが会社の企業価値向上の観点か
ら不合理なものでないかどうか検討する必要があろう。」とされる。イMBOは、
株式公開買付手続とその後の全部取得条項付種類株式の取得・端数株の任意売却手
(35)森本滋「MBOにおける取締役の公正価値移転義務と株主に対する責任」私法判例リマー
クス 49（2014［下］）91頁。
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続に分けられるので、前者は、取締役が買付価格について任意に決定することがで
きるということは、MBOの実態を無視する議論である。「本判決は、MBO手続を
一体と捉えて、両者を特に区別していない（「買収価格」を問題とする）。このこと
は正当化されるが、公開買付けにおける意見表明義務と関連づけて、MBOにおけ
る取締役の義務について議論する必要があろう。」とされる。
オ 𠮷井敦子教授(36)は、レックス・ホールディングス事件に関する別件最高裁決
定を含めて分析している。①同教授によると、MBOの特質である「潜在的」利益
相反性や強圧性を「どの程度のものとして把えるか」と「取締役の善管注意義務
にかかる具体的義務の内容」とは、連関している。「さらにこのことは、MBOが
「構造的に」利益相反性を孕むものと把えるのか、あるいは利益相反性は「潜在的
な」存在として把握し、個別的状況に応じて顧慮するのかという立場の分岐にも通
じている」といえるが、本判決は適正情報開示義務に関し、一般的義務としての位
置付けは与えず、当該個別的ケースに依るとする後者の立場を」採用している。②
会社の運営上、MBOの必要性にかかる判断は、取締役の経営判断の裁量の中に含
まれると考えられるが、MBOによる会社の株式取得プロセスにあっては、上記リ
スク発現に対峙すべき取締役に対しては、適切な「管理支配」が求められる。すな
わち、取締役には、善良なる管理者の注意として、株主の自発的、あるいは任意に
意思決定が行える「状況の確保」が要請されるので、「公正価値の移転」ならびに
「MBOの公正性確保」にかかる具体的な行為が求められると主張し、「会社が行う」
MBOに際しての公正価値の支払（公正価値移転義務）ならびに公正性の確保（公
平性確保義務）は、取締役の「会社に対する」善管注意義務の内容として要求され
るのであって、「株主との関係で」直接的にこのような義務を課せられるのではな
いと解している。③本決定は、株主利益最大化を図る義務を前提としておらず、④
MBOに際し公正価値移転義務に、株主の多数の賛同による企業価値の移転の推認
という考えを採らないのは、反対株主の株式買取請求権行使の場合と同様に、直接
的に「市場価格」の動向が参照されることに起因するものと解している。⑤会社法
429条 1項の責任については、株主によるコーポレート・ガバナンスの稼働を阻害
するような、取締役による適切な「管理支配」を欠く行為がある場合、すなわち適
(36)𠮷井敦子「MBOにおける取締役の義務と責任」『企業法の現代的課題（正井章筰先生古
稀祝賀）』553頁以下（成文堂 2015年）。
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切な対価が株主に支払われず、株主による会社の最終的意思形成手続に十全を欠
く場合など、重大な法益侵害、ならびに行為に高い逸脱性が認められる場合には、
「悪意又は重過失」による「任務懈怠」に該当するとする。しかし「本判決は、対
第三者責任への該当性について直接に吟味・検討することはしていない。この点に
ついて、それで十分といえるのかどうか疑問のあるところである。」と述べている。
カ 白井正和准教授(37)によると、原判決が株主の共同利益に配慮する義務の適用
範囲を限定したため、学説から少なからぬ批判が寄せられていた。「高裁判決が示
した解釈は、現行の会社法の規定からは必ずしも自然なものであるとは言えない
が(38)、MBOにおける構造的な利益相反関係にかんがみれば、株主間の不当な富
の移転をもって善管注意義務違反と評価されることを明らかにした点は、少なくと
も政策論としては妥当であり、大きな前進であると評価できる。MBOの場合で問
題となる利益相反関係は、原則として取締役と会社との間にはなく、取締役と（買
収者以外の）個別の株主との間に存在することからすれば、同場面では、個別の株
主の利益保護を図り、取締役による不当な搾取を免れるための手段を与えることが
まさに求められているからである。」。「もっとも、レックス高裁判決が示した公正
価値移転義務の内容については問題がないとはいえない。」「そこで示された義務違
反の基準は、（必ずしも明確であるとはいえないものの、その認定事実から読み解
(37)白井正和「レックス・ホールディングス損害賠償請求事件東京高裁判決の検討」ビジネ
ス法務 13巻 11号（2013年 11月号）46頁以下。
(38)「解釈問題として、取締役は会社に対して善管注意義務を負うとする現行の会社法の規定
（会社法 330条・民法 644条）からは、株式会社の営利性と株主の剰余権者性という中間
項を媒介とすることで「グループ」としての株主の利益を最大化する義務を導くことは
できても、取引を通じて株主が剰余権者としての地位を失うことになるMBOの場面に
おいて、個別の株主の利益保護（または買収者以外の株主の利益保護）を取締役の会社に
対する義務の内容として理解することは必ずしも容易ではない。1つのありうる説明と
しては、MBOにける個別の株主の利益保護を十分に図らなければ、将来の会社の資金調
達コストが高まり、企業価値を毀損する原因となりうるといったものが考えられるが、
レックス高裁判決ではそうした説明が示されたわけではない。なお、レックス高裁判決
では、株主の企業所有者としての側面が強調されているように思われ、この点に、取締役
に公正価値移転義務を負わせるために中間項としての役割が期待されている可能性も否
定できないが、同時に中間項として採用されている会社の営利性・株主の剰余権者性は、
会社を契約の束と捉える契約法的な企業観と整合的であることからすれば、こうした考
え方と株主の所有者としての側面とを相互補完的に理解することで、解釈論として果た
して公正価値移転義務を導くことが可能となるかどうかは疑わしいように思われる。」と
述べている。白井・前掲（注 37）50頁注 19。なお伊藤・前掲（注 24）113頁参照。
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く限りは）、価格に関して一応の説明さえつけば義務違反とはならないという緩や
かなものであり、株主の利益のために会社の売却価格を最大限に高める義務は負わ
ないというものである。こうした判断は、原審判決と同様に、MBOを行う取締役
の利害関係に関する状況認識が取締役に甘いといわざるをえない。」とする。
高裁判決は、取締役が会社の売却価格を最大限に高める義務を負わないとするこ
との理由として、「株主が共同所有により把握している企業価値」を越えて利益を
受けることまでが、取締役の義務によって保護されると解する根拠はないと指摘す
る。しかし、株主の強制的な退出を必然的に伴うMBOの場合では、「株主が共同
所有により把握している企業価値」に、合理的に入手可能な最善の取引により実現
される価値が含まれると解することも十分に可能であり、同判決の以上の指摘だけ
では必ずしも説得的であるとはいい難い」し、「裁判所が価格の適正さに十分に判
断できるとは容易には考え難く、そのために価格に注目した判断基準では、価格に
関して一応の説明さえつけば義務違反とはならないという緩やかなものとならざる
をえないことが危惧される」点から、「MBOにおける取締役の善管注意義務違反の
有無の判断基準としては、基本的には、利益相反を回避するための措置等の利用状
況といった取引の過程により注目した基準の方が望ましいとも思われる。」とする。
レックス高裁判決では、「裁判所として適正情報開示義務を正面から認めた点に
意義がある。また、具体的な義務違反の判断基準として、株主が公開買付けに応じ
るか否かを判断するに当たり重要な事実かどうかという観点を採用しており、この
点も適切であると評価できる。」。もっとも「レックス高裁判決では、適正情報開示
義務違反に基づく責任が生じるためには、適正に情報が開示されていたとすれば、
原告株主が本件公開買付価格を超える対価を取得できたことを立証が必要である
とするが、このような立証に成功することは容易ではないだろう。」「適正情報開示
義務は、義務違反に対するエンフォースメントの手段を欠く、実効性のないものと
なりかねない。この問題に対する 1つの解決策としては、差止事由に善管注意義務
違反を含めて解釈することで、適正情報開示義務違反を根拠とした組織再編等の差
止めの余地を認めることが考えられる(39)。」とする。
キ 鳥山恭一教授(40)は、第一審判決と比較した場合の本判決と特徴として、「MBO
(39)江頭など・前掲（注 12）38頁（江頭発言）。
(40)鳥山恭一「MBOにおける取締役が負う義務」法学セミナー 715号 149頁（2014年）。
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の価格の「公平さ」を取締役の義務の内容にして、MBOにおける取締役の義務の
内容を明確にした点」と「さらに善管注意義務の一環として「適正情報開示義務」
を負うとして、MBOにおける取締役の義務の内容を具体化させている」点を挙げ
るが、「株主間の企業価値の移転において取締役の公正価値移転義務を認めた点に
は疑問も残る。」とする。「Y2はたしかに旧レックスの株式を有していた。しかし、
MBOでは買収の当事者である取締役に利益相反が生じており、企業価値の移転は
やはり取締役と株主との間に捉えられるべきではないか。それゆえむしろ取締役
は、MBOにおいて株主に「公正な価格」を提示すべき義務を会社に対して負うも
のと解することができるようにおもわれる。このように解することにより、MBO
では取締役の善管注意義務だけでなく、忠実義務（すなわち会社の利益〔ここでは
株主共同の利益〕を犠牲にして自己の利益をはかってはならないという義務）が問
題になることが明確になるようにおもわれる。」と述べている。
ク 玉井利幸教授(41)は、レックス高裁の判決のいう、取締役が実現しなければな
らない「公正」な企業価値の移転が何を意味するかはっきりしないが、同裁判所
は、価格最大化義務（売却価格を最大限に高める義務）を否定しているところから
すると、「獲得可能な最高価格」や「公正な価格」など、あるべき特定の目標を実
現するようにするという考えには否定的であり、特定の目標は定めないが従前の状
態よりはそれなりに改善する必要はあると考えていると解する。それらの改善の
ことを「公正な企業価値の移転」という言葉で表している。「公正」と評価される
範囲内に収まるように、それなりに改善されていれば十分である、と考えているよ
うである。公正な価値の移転かどうかの判断は緩やかになされているので、狭いレ
ンジの特定的な価格帯に入っていなければならないというのではなく、相当程度の
広い範囲の価格を公正な移転として許容するようである。同裁判所は、公正価値移
転義務を、手段債務的な義務ではなく、結果債務的な義務と考えているようであ
る。株主の多数の賛同があったとはいえない事実だったので、裁判所は、公正価値
移転義務違反の有無を判断する際に、価格を直接審査し、公開買付価格が低廉なも
のであったということはできないとして、義務違反なしとしている。従前の状態か
らそれなりに改善していればよいと思われるので、達成しなければならない結果の
範囲をかなり広く許容している。そうすることで、結果の実現を達成しやすくし
(41)玉井・前掲（注 15）南山法学 37巻 3・4号 225頁注 77。
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て、義務違反となることが少なくなるようにしている。このように、達成しなけれ
ばならない結果のハードルを低く設定すると、取締役に与えるインセンディブ・規
律効果は弱く、取締役の義務を結果債務的に構成する意味は乏しくなる。レックス
高裁判決の決定する公正価格移転義務と本家レブロン義務との関係ははっきりし
ないところがあるが、異なる内容の義務であると思われる。公正価値移転義務は、
公正な価値の移転という一定の結果を実現することが求められている結果債務的
な義務であると考えられるのに対し、本家レブロン義務は一定の目的実現のために
合理的な判断・行動をすることが求められている手段債務的な義務であるからであ
る、と評価している。
ケ 大塚和成・西岡祐介両弁護士は(42)は、⑴取締役は会社に対して善管注意義
務・忠実義務を負うに過ぎないという伝統的な考え方(43)からの説明は必ずしも容
易ではないが、取締役は株主の利益最大化を図るという近時の有力説に沿うもので
あり、このような考え方をさらに進めたと評価できるとする(44)。適正情報開示義
務については、意見表明報告書においても、有価証券報告書等と同様の基準を用い
ることとしたものであり、妥当であるとともに、企業価値の公正な移転を超えて売
却価格を最大限に高める義務を認めないことも妥当であるとする。⑵本判決は、公
正価値移転義務が履行されたか否かは、「最終的には株主の総意に委ねられる」と
し、「株主の多数が賛同した」ことをもって「移転が推認」される場合として、ア
「株主の適切な判断が確保されるような慣行が成立した段階では、上記慣行を履践
したMBOに多数の株主が賛同した場合」とイ「株主総会において、適正な情報が
株主に伝えられた上で、一定の買収価格によるMBOに賛成することが決議された
場合」を挙げているが、公開買付けの場合、イの問題とはならず、アの問題となる
のが通常であるところ、「アについて慣行が成立しているか否かは問題とならない
とする田中亘発言には賛成である(45)」と述べている。「現在、多くのMBOにお
(42)大塚和成・西岡祐介「レックス・ホールディングス損害賠償請求高裁判決の検討―東京
高判平 25.4.17（本誌 1983号 116頁）―」金融法務事情 1992号 14頁以下（2014年）。
(43)太田洋＝矢野正紘「対抗的買収提案を受けた対象会社取締はいかに行動すべきか」岩倉
正和＝太田洋編『M＆A法務の最先端』42頁（商事法務 2010年）参照。大阪高判平成
27年 10月 29日（シャルレ控訴審判決）も、善管注意義務は会社に対するものであると
判示している。
(44)同旨 弥永・前掲（注 24）3頁。
(45)もっとも、田中＝岡田＝後藤・前掲（注 18）ビジネス法務 13巻 12号 47頁～48頁［田
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いては、MBO指針を尊重した形で、例えば、ⅰ買付者側に立つ取締役が対象会社
における意思決定に関与しないこと、ⅱ独立性の確保された第三者委員会が設置さ
れ、ⅲ合理的な内容の第三者機関の算定書が取得され、ⅳ公開買付期間として相
当の期間が設定され、ⅴ対抗提案が阻害されるような取引保護条項が設けておら
ず、ⅵ公開買付価格が後のスクイーズアウト総会におけるスクイーズアウト価格
と同一となることが予定されるといった措置が講じられて公開買付けが行われて
いる場合がほとんどであるが」、「マジョリテイオブマイノリティの設定に関して
は、現在の実務においても、必ずしも設定されている例が多いわけではなく(46)」、
「マーケットチェックを求めることは負担が重すぎるといわれている(47)とする。
(3a)本判決が、株主意思による推認のアプローチが採用できない場合には、中立性
のある第三者機関の算定書があり、その内容が不合理なものといえない場合には、
公正価値移転義務違反が認められないとするのは、安直である。原審の総合的考慮
による違反の有無の具体的当てはめには、学説上異論が多いが、「利益相反を回避
し、強圧性を排除するためのプロセス等を吟味して総合考慮する手法自体は賛同で
きる。」とする。(3b)第三者機関（乙社）が、8月プレス・リリースが適正な市場
株価の形成を妨げると判断した場合、その算定書は市場株価法を適用できないと判
断した可能性が高いというべきであると本判決は述べているが、最近の判例は、市
価がその客観的価値を反映しているとの立場を採っているので、必ずしも専門機関
は、市場株価法の採用を見合わせるとは言えないと考えられると述べている。(3c)
次に、事業計画の妥当性をMBOの完了後の実績で審査することは、ベスト・エビ
デンスは結果であるから、合理性があるが(48)、非公開後は、有価証券報告書提出
中発言］は、「株主総会の決議、あるいはそれに代わる TOBで多数の応募を得ていれば、
すぐに公正さを推認できるかといえば、必ずしもそうではない。取引の過程が公正にな
され、かつ、株主もその取引を承認したとすれば、そのMBOは、独立当事者間の取引と
同一視できるので、当事者の判断を尊重し、裁判所は取引の内容の公正さに立ち入らな
いという判断が支持される。従って、レックス高裁判決のこの部分の判示は納得してお
らず、慣行が成立しているより、どのような仕組みが作られていたのかの方が重要だと
思います。」とされている。
(46)シャルレ事件では、後述するように、majority of minority条項が設けられていた。
(47)同旨 田中＝岡田＝後藤・前掲（注 18）46頁（岡田発言）。
(48)同旨 田中＝岡田＝後藤・前掲（注 18）51頁（田中発言）。田中准教授は「裁判所が事
業計画の相当性を審査するとき、実績がすでに出ているのにそれを考慮しないのは、判
断をするときに有益な情報を無視して判断することになるので、その方が不合理」と述
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義務は免除され、減資により大会社でなくなれば会計監査人がいなくなるので、操
作が行われる可能性もあり得ることに留意しておく必要があるとしている。(4a)
本判決は、8月プレス・リリースは 5月プレス・リリースより旧レックスの実情に
合致している可能性が高いとして、恣意的情報開示を否定しているが、これは (3c)
と同じ理由に基づくものであり、(4b)本判決が「本件MBOが行われるか否か不確
実な段階で、旧株主が本件MBOに係る適正な買収価格を判断するために、本件情
報を開示しなければならない義務があったと認めることはできない」としたのは、
不確定な情報の開示が逆に市場を混乱されるから「当然の結論」であり、(4c)本判
決は、本件賛同意見表明に際し、ア本件情報を開示しなかったこと、およびイ本
件情報の開示によって生じるであろう株価操作の疑いを払拭する情報を開示しな
かったことを、適正情報開示義務違反であるとしているが、アについては、現在の
実務ではMBOがいつから具体的に検討され始めたか開示されている。問題は「重
要な」情報の不開示であるが、重要な情報とは、公開買付価格を不公正にするよう
な行為に関する情報のみを意味するとする説(49)に賛成するとしている。イについ
ては、「株価操作の疑いを払拭する情報」を開示しない不利益は、買収者側が負う
のであるから、これを開示しないことを取締役の義務違反と構成する必要がないこ
と、及び、「株価操作の疑いを払拭する情報」の外縁が不明確である点を指摘して
いる(50)。⑸最後に、本判決が、適正情報開示義務が履行され、本件公開買付けが
成立した場合であっても、不成立になった場合であっても、原告らが 23万円を超
える対価を取得できたとは認められなかったと判示した点は、23万円を上回る可
能性がなくはないので、本判決の論証は十分ではなく、民事訴訟法 248条に基づ
き、相当な損害額が認定される余地があるように思われるとしている。
コ 渡辺伸行・岡部洸志両弁護士によると(51)、「本判決は、MBOの経済的意義
や社会的評価に言及した上で、MBOが「会社の企業価値を向上させて会社の利益
べている。
(49)田中＝岡田＝後藤・前掲（注 18）61頁（田中発言）。反対、飯田・前掲（注 25）19頁、
松尾健一「平成 23年度会社法関係重要判例の分析〔下〕」商事法務 1973号 69頁、72頁
（2012年）。
(50)田中＝岡田＝後藤・前掲（注 18）61頁（田中発言）を引用。同様の趣旨の主張は、渡辺
伸行＝岡部洸志「MBOを実施する取締役が負担する義務の内容と第三者に対する責任」
金融法務事情 1994号 42頁、47頁（2014年）でも行われている。
(51)渡辺＝岡部・前掲（注 50）42頁以下。
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を図るために」実施される限り、MBOを実施するか否かの取締役の判断について
も、それが経営判断として著しく不合理と認められるような事情がない限り許容さ
れる、という経営判断の原則に近い考え方を適用している。」とする。本判決は、
「公正価格移転義務における「公正価値」と会社法 172条 1項の取得価格決定制度
において算定される「公正な価格」とが直ちに結び付くものではないことを明らか
にし」、前者は後者より「幅を持った概念と捉えられている」。そこで、いかなる場
合に公正価値移転義務違反が認められるか問題となるが、「そもそも、株主の意思
を根拠として、公正価値移転義務違反の有無を判断することができない事案であっ
たので、株主の多数が賛同したこと、すなわち株主の意思を基準として公正価値移
転義務違反の有無を判断する枠組みを用いず 1株当り 23万円という価格が旧レッ
クスの客観的価値を反映した株式価格であったか否かが直接的に検討された。」と
する。「MBO指針の発表から相当期間が経過し、MBO指針に沿って、独立したア
ドバイザーの起用や第三者委員会の設置等を行う実務が相当数蓄積されてきてい
ることを考えると、現在は、本判決にいう「慣行」が成立していると考えることが
可能で」、「仮に、現時点で本判決を当てはめるならば、株主に対して重要な情報開
示を行った上で、MBO指針に即したMBOを実施し、かつ、大多数の株主が当該
MBOに賛同している場合には、株主の総意を根拠に、公正価値移転義務違反は認
められないとの判断がなされる可能性が高いと思われる。」とする。「本判決の判断
の枠組みを現時点で当てはめた場合」、「MBO価格が会社の客観的価値を反映した
株価ではなかったことについて立証責任を負担する株主が、MBO価格（当該第三
者評価機関の算定書で示された価格）が適正ではなかったことの立証に成功するこ
とは必ずしも容易ではないだろう。」とする。本判決は適正情報開示義務違反を認
めたが、「一般的に公開買付けに対する意見表明を行う際にいかなる情報の開示が
必要となるのかという点は、本判決からは明らかではない。個々具体的な公開買付
けの場面においていかなる情報が開示義務の対象になるのかという判断を取締役
に強いるとすれば、後に適正情報開示義務違反に基づく責任追及がなされることを
恐れ、取締役に萎縮効果を生じさせる可能性がある。したがって、実務の観点か
らすれば、MBOに際して株主が意思決定を行うのに必要な情報開示がなされるよ
う、金融商品取引法の規則や金融商品取引法の開示規制が整備された現在において
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明治大学　法律論叢 89巻 1号：責了 book.tex page41 2016/07/08 10:32
MBOと役員等の義務と責任（Ⅰ）（泉田）
は(52)、これらの開示制度にのっとった情報開示を行った上でMBOが実施された
場合、当該開示制度において開示が要求されていない情報の不開示は、本件のよう
に株価操作の疑いといった特段の事情のない限り、取締役の適正情報開示義務違反
を構成しないと評価されることが望ましい。」とされる。
サ 戸門大祐弁護士(53)によると、⑴伝統的見解は、善管注意義務を会社に対する
義務と考えるのに対し、本判決は公正価値移転義務を株主に対する義務と考えるた
め、問題となる。この点、株主利益最大化原則により説明を行う見解があり、本判
決は、説明の仕方として、この説に近い。しかし「MBOの場面で保護すべき利益
とは、企業価値の向上を通じた「株主の共同の利益」ではなく、あくまで個々の株
主の利益であると考えられる。その意味で、本判決が「株主の共同の利益」から公
正価値移転義務を導き出した論拠については疑問が残る」。取締役は直接株主に対
して信任義務を負うと解すれば、公正価値移転義務を説明しやすいが、「かかる見
解が認められるかは検討を要する。」とする。次に、⑵「公正価値」と「公正な価
値」は必ずしも同一な概念ではないとし、「公正価値」とは、取締役等の義務違反
の有無を判断するための概念であるから、取締役等が義務を尽くした上で設定され
た価格が「公正価値」であるのに対し、会社法 172条 1項が定める「公正な価値」
とは、株式の強制取得される株主の保護を目的とし、裁判所の合理的な裁量によっ
て決せられる価格である。」。そこで「公正価値」の判断方法が問題となるが、本件
判決の判断方法は、価格に関して一応の説明さえつけば義務違反とはならないとい
う緩やかものであるように思われる。「取締役に過剰な責任リスクを課さないため
に、当時の状況に照らして取締役が期待される行為をしていれば免責する趣旨とも
解されるが(54)、「これは取締役を過度に保護する考え方であるように思われる。」
(52)東京証券取引所が平成 25年 7月 8日付けで「MBO等に関する適時開示内容の充実等に
ついて」の通知を行ったことを指す。同通知の内容については藤原総一郎＝安西統裕「東
証「MBO等に関する適時開示内容の充実等について」の解説」ビジネス法務 2013年 11
月号 53頁以下参照。平成 18年 12月 13日に施行された改正証券取引法で情報開示が強
化されたが（清原＝田中（亘）・前掲（注 8）64頁（田中発言）参照）、MBOが施行日の
前日に終了したことから、同法の適用を受けなかったことについては水野＝西本・前掲
（注 1）46頁参照。
(53)戸門大祐「判例研究」法律論叢 87巻 1号 271頁以下（2014年）。
(54)田中＝岡田＝後藤・前掲・座談会（上）（注 18）44頁（田中発言）は「取締役に裁量の幅
を認め、過剰な責任を負わせないようにしていると言える。」としている。
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とする。⑶「価格交渉義務の具体的な内容としては、①他人に対して対抗的公開買
付けを積極的に勧誘する義務、②買付者と自ら価格交渉を行うことで買付価格の引
上げを図る義務などが挙げられているが、①については、時間がかかるためMBO
の実行が困難となり得ることや、そもそも我が国で対抗買収者が現れる可能性は少
ないこと、②については、MBOに参加した取締役が買付者と交渉を行うことは容
易でなく、十分な交渉材料も持ち合わせていないこと、などの問題が指摘されてい
る」し、「我が国でレブロン義務を認めることは考えにくいなどの指摘がなされて
いる。」とする。「善管注意義務が株主の共同の利益を図ることを目的とするのであ
れば、一定の幅のある公正価値の範囲内で、できる限り最大化を図る義務を負わ
せるのが整合的ではないかと思われる」が「MBO一般において取締役が負う価格
最大化義務の具体的内容を定めることは困難であり、事案に応じて個別的に判断
せざるを得ないものと思われる。」とする。⑷MBOに参加する取締役（Y2）は特
別利害関係人として当該取締役会の議決に加わることができない（会社法 369条
2項）。したがって、本判決が認めた適正情報開示義務は、MBOに参加しない取
締役（Y3ないしY5）に対して課せられた義務と位置付けられる。「株主としては、
公開買付者による情報開示のみならず、対象会社から情報開示を受けることに独自
の意義があるため、本判決が、対象会社の取締役に適正情報開示義務を認めたこと
自体は妥当と解される。」。「本判決は、意見表明を行う対象会社の取締役に対し、
公開買付者と同様の義務を課したものと位置付けられる。」。さらに、本判決は、買
付価格を引き下げるための株価操作の疑いが存する場合にはその疑いを払拭する
ために必要な情報を開示すべき義務があるとしているが、本件で取締役にかかる義
務を負わせたことは妥当と解される。」。「適正情報開示事務の内容は、事例の蓄積
を踏まえ、今後の議論によって更に明確化されるべきものと考える。」としている。
シ 高原達広弁護士(55)の見解は判例批評ではないが、初期に、アメリカのレブロ
ン義務を我が国に採用すべきであると主張していたので、ここで紹介しておく。
高原弁護士は、「MBOでは、前提となる公開買付けが上場廃止を意図して行わ
れるものであるため、株主が買付価格の妥当性を判断する際に、将来の上場廃止に
よる流動性ある市場の喪失というプレッシャーを受けながら行動せざるを得ない
(55)高原達広「経営陣主導での上場会社の非公開化における取締役の行動規範」商事法務 1805
号 11頁、14頁（2007年）。
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側面もある。そうした状況にあるにもかかわらず、応募自体は株主の自主性に委ね
られていることを理由に、取締役としては免責されるというのは本来取締役に期待
される会社ひいては株主の利益を考えて行動するという責務に沿わないのではな
かろうか。特に上場会社では、流動性ある株式市場での株式の取引機会を確保し続
けることは、取締役の絶対的義務ではないものの、重要な責務の一つであると考え
られることから、MBOの局面では、取締役は会社の利益を図ることはもちろん、
株主の直接的な利益にも配慮し、株式の価値がより高く評価される機会を求めて行
動する義務があると考えるべきであろう」と主張している。
ス 岩倉和正教授の見解(56)も、判例評釈ではないが、次に論じるシャルレ事件高
裁判決と関係するので、ここで紹介しておくことにする。
岩倉教授によると、会社の目的は、落合誠一教授が説くように、株主の利益の最
大化である。企業価値とは、株主共同の（長期的）利益である。株主利益の最大化
とは、買収提案の価格とは無関係であり、（中）長期的観点からの会社価値の増加
であるから、現在の株主にとって最善の買収対価を得ようと追究する義務と理解す
ることはできない。したがってデラウェア州会社法上、会社の取締役にレブロン義
務が生じる場合であっても、わが国の会社法上はレブロン義務を認めることはでき
ない。買収者が現金を交付して 100％の株式を取得する場合にも、「（中）長期的」
な価値向上を指向することと明らかに矛盾するから、レブロン義務を認めることが
できない。「取締役は、買収提案の内容に着目すべきであり、当該買収提案の実行
によって、シナジー効果その他何らかの要因によって（中）長期な観点から会社の
価値（剰余金としての株主の利益）がどの程度増加するかについて検討し、判断す
ることが必要となる。その判断に際しては、いわゆる「経営判断の原則」が採用さ
れ、会社の価値を最大化するものであるとの判断を行ったことに関して、経営判断
の前提となった事実の認識において重要かつ不注意な誤りがなく、意思決定の過
程・内容が一般の企業人として著しく不合理ではない場合には、株主利益最大化原
則違反にならないと解すべきである。」と主張している(57)。
(56)岩倉正和「取締役の責任・行動準則」『M＆A法務の最先端』（商事法務 2010）2頁以下。
(57)岩倉正和＝石川智也「補論取締役の責任・行動準則―わが国においてレブロン義務は認
められるか―」前掲『M＆A法務の最先端』24頁以下。立法論として、取締役が株主に
対して直接に信任義務を負う旨の明文化を主張している。岩倉＝石川・前掲 33頁。
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Ⅱ　小括
控訴審判決は、①原審判決と同様に「株主の共同の利益を図る」という理論から
出発する。しかし、原審と異なり、同理論から公正価値移転義務と適正情報開示義
務を引き出している。経営判断の原則の考えに準拠し、著しく不合理でなければ、
善管注意義務違反とならないが、MBOでは株式移転の対価として企業価値の分配
が行われるので、企業価値を適正に反映した公正な買収価格であることを要する
（買収価格の公正性に着目したアプローチ）。しかしそれには一定の幅があるのが
通常であるので、適正な買収価格であるか否かの判断は、最終的には株主の総意に
委ねられなければならない。しかし、本件MBOは、株主総会の承認の上で行われ
たわけではないので、乙社の評価書が問題となる。乙社と経営陣の関係は中立性を
損なうような関係になく、複数の算定方式を用いて公開買付価格を定めているので
不合理ではないとして公正価値移転義務違反を否定している。②株主の意思決定
の上で重要な情報の不開示は、それ自体として適正情報開示義務違反の問題を生じ
る。賛同意見表明を行う場合には、当該情報およびこれによって生じるであろう株
価操作の疑いを払拭する情報を開示する義務がある。第三者機関の意見である乙
社評価書・意見書を開示しなかったことは、適正情報開示義務に反する。また、③
価格最大化義務は、本件MBOに直ちに妥当するものではないとした。
①については、株主利益最大化説を進めたと解する説と、株主利益最大化義務は
株主間の利害対立の局面の取締役の行為規範の指導原理たりえないと解する説の
対立が鮮明となった。株主間で利害が対立しているのであるから、そもそも経営判
断の原則に馴染むと考えるか問題となる。善管注意義務と忠実義務は同じである
と考えれば「合理的な経営判断」を問題にすれば足りる。これに対し、利益相反の
下での少数株主の地位の喪失の面を考慮すれば、山本教授が指摘するように、経営
判断の対象と解する部分は重視できず、株主総会決議の問題も一層検討を要する事
項となり、評価は分かれる。飯田准教授が原審評釈で指摘した、会社法 423条 3
項や 428条 1項の類推適用の提案や、義務違反に関する立証責任の転換や損害額
の推定の提案、取引過程の分析の重視といった提案は、アメリ法に近づける試みと
して注目される(58)。乙社の中立性に対する検討の不十分性については一致がみら
(58)田中＝岡田＝後藤・前掲（注 18）59頁（田中発言）によれば、最近デラウェア州で、支
配株主による非公開化取引であっても、独立取締役の承認と利害関係のない株主の多数決
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れる。②については「重要性」の意味を巡り、レックス事件判決とシャルレ事件判
決と同様に、学説においても見解が分かれている。株価操作の疑いを払拭する情報
開示の義務の外縁の不明確性が一致して指摘されている。
（明治大学法科大学院教授）
〔追記〕 本研究は『2015年度「民法（債権法）改正の動向」寄付講座共同研究』
の助成を受けました。
による承認を得ていれば、取引は経営判断原則によって審査されるという裁判例が出た
とのことである（In re Shareholders Litigation, 2013 Del. Ch. LEXIS136 (Del. Ch.
May29, 2013)。独立取締役の承認があったようなので、これと経営判断の原則がどのよ
うな関係にあった興味が持たれる。
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